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ZAGADNIENIA BIEŻĄCE 


Moratorium hipoteczne 


Z końcem roku bieżącego wygasa moratorium dla prywatnych 
wierzytełności hipotecznych, ustanowione ustawą z dnia 29 marca 
1933. Płatność kapitału została zawieszona tą ustawą początkowo do 
dnia 1 października 1934 (złudzenia były wówczas mocniejsze od 
rzeczywistości) ; gdy zapadł ten termin, stało się jasnym, że nikt 
nie może i nikt nie będzie spłacać długów, ale przedziwnym zrządze- 
niem losu — przypominamy ten niezwykły wypadek — nie ukazała 
się na czas ustawa, przedłużająca moratorium. Dopiero dnia 24 pa- 
ździernika ukazał się dekret przedłużający moratorium o rok, t.j. do 
1 października 1935. Po roku oczywiście sytuacja nie uległa zmianie. 
złudzenia prysły, wobec czego przedłużono moratorium od razu 
ò przeszło dwa lata, t.j. do 1 stycznia 1938 roku. Termin ten okazał 
się realniejszym, nie mniej jednak zagadnienie spłaty prywatnych 
wierzytelności hipotecznych pozostaje otwarte. 

W ciągu grudnia będą musiały ciała ustawodawcze zdecydować 
o dalszych losach tych wierzytelności. Już obecnie toczy się kampa- 
nia za i przeciw przedłużeniu moratorium; silniejszą jest ra- 
czej kampania za dalszym przedłużeniem stanu dotychczasowego, co 
się tłumaczy poprostu faktem, że dłużnicy — przeważnie właściciele 
nieruchomości miejskich — są zorganizowani, natomiast wierzyciele 
nie maja swej organizacji, bo trudno zorganizować elementy rekru- 
tujące się z różnych warstw społecznych i zawodowych. Należy się 
wobec tego obawiać, że nierównie silniejszy głos organizacyj dłużni- 
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czych przeważy w tym wypadku znowu, tym bardziej, że w Polsce 
wciąż dominuje nastawienie prodłużnicze jako zasadnicza postawa 
społeczeństwa gospodarczo niedostatecznie dojrzałego. 

Pragniemy tu podkreślić, że zagadnienie prywatnych; wierzytelnoś- 
ci hipotecznych ma nieco inny aspekt, niż sprawa długów zaciągnię- 
tych w instytucjach kredytowych. Straty ponoszone przez te ostat- 
nie na skutek moratoriów czy oddłużenia nadają się do socjalizacji 
1 w praktyce są socjalizowane, gdyż po pierwsze instytucje kredyto- 
we są z istoty swej tylko pośrednikami w obrocie kredytowym. 
i straty na dłużnikach mogą przerzucić na wierzycieli swoich, a pow- 
tóre Państwo, interweniując na rzecz dłużników, uważa zawsze za 
swój obowiązek przyjść z pomocą tym instytucjom kredytowym, któ- 
reby na takiej interwencji zbytnio ucierpiały. Państwo to robi w in- 
teresie rynku kapitałowego, za którego istotną formę organizacyjna 
słusznie uważa aparat kredytowy. W owieleż gorszym położeniu jest 
wierzyciel prywatny: nie może on strat swoich socjalizować bez. ska- 
zania swojej egzystencji gospodarczej na zagładę, a pomoc Państwa 
może uzyskać w jednej tylko właściwie formie — w postaci egzeku- 
tvwy sądowej. Jeżeli ta egzekutywa przestaje działać wskutek mora- 
torium, wierzyciel jest bezradny, bo ustawodawstwo oddłużeniowe 
nie skonstruowało — i nie mogło stworzyć jakiejś pomocy kredyto- 
wej dla zagrożonych wierzycieli prywatnych. 


Kim są ci wierzyciele prywatni i o jak wielkie sumy tu chodzi? 
Niestety nie rozporządzamy w tym względzie żadnymi datami sta- 
tystycznymi, któreby dawały przynajmniej ogólnie zakreślony, ale 
kompletny obraz sytuacji. Wiemy jednak tyle, że większość tych 
wierzycieli nie stanowi warstwy silnej gospodarczo. W zamrożonych 
sumach hipotecznych mamy spory odsetek wierzytelności przedsię- 
biorstw przemysłowych i handlowych, budowlanych i t.p., ale obok 
tego poważną rolę odgrywają kapitały spadkowe, lokaty funduszów 
sierocych i sumy wynikające z działów rodzinnych. Nie trzeba wy- 
jaśniać, jak straszliwym ciosem dla wielu z tych osób było morator- 
ium i jakie tragedie rodzinne mogły być jego posiewem. Ale pomiń- 
my tu względy humanitarne i zajmijmy się tylko pewnymi konse- 
kwencjami gospodarczymi. 

Stając na tym tylko gruncie, wypada zwrócić uwagę na następują- 
ce ujemne strony moratorium, lub raczej — na następujące dodat- 
nie strony zniesienia moratorium. Moratorium, zamrażając hipoteki, 
jest dziś w okresie poprawy czynnikiem hamującym rozwój kredytu 
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i hamującym obrót nieruchomościami. Nieruchomości, na których 
ciążą zamrożone hipoteki nie są pozbywane z tej racji, że hipoteki 
przedstawiają niewiadomą, nieobliczalną wartość; nabywca byłby 
skłonny kupić nieruchomość, przejmując hipotekę w cenie nominal- 
nej, ale właściciel nie może się na to zgodzić, bo liczy na jakieś ta- 
kie ustawowe ulgi czy redukcje, które wartość obciążenia poważnie 
zmniejszają. Dodajmy od razu, że liczy słusznie. Byłoby niesprawie- 
dliwością zniesienie moratorium bez równoczesnego przystosowania 
obciążeń hipotecznych, ustanowionych przed kryzysem czy nawet w 
początkowym okresie kryzysu, do poziomu usprawiedliwionego spad- 
kiem cen i kosztów utrzymania. Argument, że taka redukcja nie mia- 
łaby precedensu poza rolnictwem i samorządami, nie jest wcale prze- 
konywujący. Można tylko ubolewać, że nie mieliśmy w takich spra- 
„ wach precedensów. Mieliśmy natomiast precedensy w postępowaniu 
akurat odwrotnym. Mianowicie od czasu do czasu wybuchają spra- 
wy długów zaciągniętych w latach 1924 — 25 w złotych w złocie. 
Jak wiadomo długi te bez żadnego gospodarczego sensu przeliczono 
w roku 1927 po kursie 1,71; tak podwojone prawie długi zwiększy- 
ły się realnie w czasie ostatniego kryzysu wskutek zniżki cen zno- 
wu w dwujnasób, ciężar długu wzrósł zatem prawie czterokrotnie 
i dłużnicy z rozpaczą obserwowali, jak mimo regularnych spłat dług 
nie tylko nie malał, lecz w szybkim tempie wzrastał! 


Wydaje się, że zniesienie moratorium przy równoczesnej redukcji 
wartości czy chociażby obsługi długów stanowiłoby najmniej zła 
ewentualność. W jakiej formie ma nastąpić ta redukcja — bo jest 
kilka metod zmniejszenia ciężaru dłużnego — tego nie chcemy na 
tym miejscu przesądzać, bo jest to zbyt obszerne zagadnienie tech- 
niczno - finansowe. 


Czy wskazane jest zniesienie moratorium w terminie przewidzia- 
nym przez obowiązujący dekret czy też należałoby je przedłużyć 
jeszcze, jak tego żądają organizacje dłużnicze?” Zagadnienie to zo- 
stało dość nieszczęśliwie związane z kwestią mieszkaniową i dlate- 
go mają słuszność w pewnym stopniu właściciele domów czynszo- 
wych, gdy twierdzą, że nie moga spłacać długów przy dalszym istnie- 
niu tych wszystkich ograniczeń w wykonywaniu praw wynikaja- 
cych z umów najmu, jakie niezależnie od ochrony lokatorów zostały 
na nich w czasie kryzysu nałożone. Na tej podstawie właściciele do- 
mów domagają się przedłużenia moratorium aż do czasu zniesienia 
tych ograniczeń. Skoro jednak staniemy na stanowisku, że nominal- 
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ia wysokość długów hipotecznych powinna ulec obniżeniu, to argu- 
ment powyższy traci swoje znaczenie. Co prawda przeciwko obniże- 
niu długów przemawiać by mógł fakt, że w czasie kryzysu realna 
wartość czynszów zwiększyła się, nawet uwzględniając przejściowa 
redukcję nominalnych czynszów od małych mieszkań. Z tym argu- 
jnentem jednak można się nie liczyć, gdyż nawet dziś jeszcze usta- 
wowe czynsze w starych domach sa znacznie niższe od czynszów ryn- 
kowych, przynajmniej w większych miastach ; poza tym sprawa do- 
tyczy nie tylko tych dłużników, którzy sa właścicielami domów czyn- 
szowych. | | 

Zagadnienie spłaty prywatnych wierzytelności hipotecznych po- 
siada doniosłe znaczenie dla całego aparatu kredytowego. Trzeba 
mieć na uwadze, że jeśli się dziś mówi o słabej aktywności kredy- 
towej instytucyj finansowych, to wynika ona częściowo z braku od- 
powiednich zabezpieczeń realnych dla kredytu. Grunty rolne i nie- 
ruchomości miejskie są dziś tak przeciażone różnymi zapisami wsku- 
tek akcji oddłużeniowej i egzekucyjnej władz skarbowych, że uzy- 
skanie dobrego miejsca hipotecznego jest coraz trudniejsze. Jest to 
jeden z tych ubocznych produktów deflacji, które jak kamień u no- 
gi będa się jeszcze długo wlec za rozwojem gospodarstwa narodo- 
wego. Stad pierwszym zadaniem państwowej polityki kredytowej 
w dobie obecnej powinno być radykalne usuwanie tych wszystkich 
przeszkód, narosłych w czasie kyzysu, które utrudniają rozwój kre- 
dyvtu, a do tych przeszkód należy przeciążenie hipoteczne gospodar- 
stwa. Z tego założenia wychodząc, należy postulować jak najszybsze 
zniesienie moratorium hipotecznego, bo będzie to poważny krok 
w kierunku oczyszczenia hipotek. 


Dodać należy na końcu koniecznie, że wszystkich tych kłopotów 
i nieprzezwyciężonych prawie trudności, można było łatwo uniknąć, 
gdyby się było przyjęło odmienna metodę zwalczania kryzysu. Do 
niektórych poruszonych tu spraw jeszcze powrócimy. (S02 


Rynek ubezpieczeniowy a rynek kapitałowy 


W okresie, gdy tak wiele mówi się i pisze o zapewnieniu życiu g9- 
spodarczemu dopływu możliwie największej ilości kapitałów długc- 
terminowych na cele inwestycyjne — nie zwrócono dotąd zupeł::ie 
uwagi na możliwości, jakie w tym zakresie posiadają kapitały tov a- 
rzystw ubezpieczeniowych. Wprawdzie w ostatnie] fazie kryzysu kä- 
pitały ubezpieczalni publicznych zostały przez Państwo wciągnięte de 
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akcji koniunkturalnej, głównie mającej na celu pokrycie wydatxów 
bieżących Skarbu Państwa, były to jednak kapitały publiczne, nosza- 
ce ze względu na przymusowość swego pochodzenia charakter podat- 
ków. Tymczasem zarówno rozmiary prywatnego kapitału ubezy:iecze- 
niowego, jak i jego możliwości w zakresie lokat długoterminowych 
są tego rodzaju, że w ubogim kraju, coraz gwałtowniej poszukuja- 
cym środków na zdrowe cele inwestycyjne, muszą zostać w gosh« u4!- 
stwie społecznym zużyte w sposób odpowiedni. 

Według danych G. U. S., zbiór składek towarzystw ubezpieczenio- 
wych (poza społecznymi) wynosił w 1929 r. 272 miliony złotych. 
W 1934 r. suma ta spadła do 149 miln., już jednak w 1935 r. podnio- 
sła się do 160 miln., oznaczajac tym samym przełamanie zniżkowej 
tendencji, trwającej od 1930 do 1934 r. włacznie. Nie opublikowano 
dotad danych ostatecznych za 1936 r., wszystkie jednak znaki wska- 
zują na to, że w roku tym, a jeszcze bardziej w roku 1937 cyfry te 
uległy dalszemu wzrostowi. Cyfry, przez nas podane, są, jak na na- 
sze stosunki, nader poważne, aczkolwiek nie ulega watpliwości, że 
przy właściwej polityce prywatnych towarzystw ubezpieczeń, a zwła- 
szcza przy zmianie często nieodpowiedniego odnoszenia się do klien- 
tów, cyfra ta mogłaby bardzo łatwo być zwiększona, nawet poza dzia- 
łaniem wpływów koniunkturalnych. Odpowiednie operowanie tymi 
sumami, innymi słowy prowadzenie przez towarzystwa ubezpieczenio- 
we względnie Ministerstwo Skarbu odpowiedniej polityki lokacyjnej, 
mogłoby poważnie wpłynać na zaspokojenie istniejacych w tym za- 
kresie potrzeb gospodarstwa społecznego. 

Wiemy dobrze, jaka rolę w działalności inwestycyjnej i kredytowej 
krajów Europy Zachodniej i Stanów Zjednoczonych A. P. odgrywa- 
ja towarzystwa ubezpieczeń. Dzieje się to nie tylko dlatego, że operu- 
ja kapitałami bez porównania poważniejszymi aniżeli ich bratnie or- 
ganizacje w Polsce, i że udział ich w życiu gospodarczym kraju jest 
wybitniejszy ze względu na odmienne przyzwyczajenia i zasady lud- 
ności, ale przede wszystkim dlatego, że są one organicznie związane 
z całokształtem życia gospodarczego. Wielki przemysł i kanki często 
współdziałaja przy zakładaniu towarzystw ubezpieczeniowych, podob- 
nie, jak z drugiej strony — towarzystwa ubezpieczeń biorą bardzo 
aktywny udział w powstawaniu nowych organizmów gospodarczych 
względnie w zasilaniu swym kapitałem komórek już istniejących. 
Jest rzecza oczywistą, że specyficzne przeznaczenie kapitałów, zbie- 
ranych w formie premii przez towarzystwa ubezpieczeniowe, naka- 
zuje zachowanie jak najdalej idacej ostrożności w ich dystrybucji. 
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Poza bankami, które dysponują w ogóle kapitałem cudzym, przede 
wszystkim towarzystwa ubezpieczeniowe muszą prowadzić niesły- 
chanie ostrożną politykę lokacyjna, tym więcej, że przepisy ustawo- 
we stawiają tym instytucjom ograniczenia, ze względu na specjalną 
sferę klienteli i cel transakcji „dalej idące, aniżeli to ma miejsce w 
operacjach bankowych. Niemniej jednak, nawet biorac pod uwagę te 
ograniczenia, nasza aktywność gospodarcza na polu ubezpieczeń, na 
polu organizacji ubezpieczeń i organicznego związania ich z całością 
gospodarstwa narodowego jest prawie żadna w porównaniu z innymi 
krajami. i 

Nie może być argumentem w tym wypadku specjalna niepewność 
i duże ryzyko istniejące z najrozmaitszych przyczyn przy najpew- 
niejszych zdawałoby się operacjach krajowych. Umiejętna jednak 
i przewidująca polityka ubezpieczeniowa, oparta na możności tworze- 
nia znacznych rezerw w związku z wysoką rentownością kapitału 
pracującego w Polsce, dałaby efekt pożądany. Być może, że realiza- 
cja naszych postulatów wymagałaby dokonania szeregu posunięć 
uprzednich, a więc czy nowelizacji systemu prawnego w tym zakre- 
sie, czy nawet zrealizowania coraz aktualniejszej koncepcji ubezpie- 
czalni kredytów ; kroki te jednak muszą być poczynione, jeżeli w 
trosce o rozbudowę naszego życia przemysłowego nie mamy pozo- 
stawiać odłogiem jednego z najwdzięczniejszych źródeł kapitało- 
wych. 

Jak to niejednokrotnie podkreślaliśmy, doceniamy i zawsze doce- 
nialiśmy rolę kapitałów obcych w rozwoju naszego życia gospodarcze- 
go. Oczywiście nie powstrzymuje to nas od piętnowania wypadków 
w których kapitał taki pod zbyt silnym naciskiem pokus z zakresu 
rentowności, nie zdaje swego egzaminu ze swych funkcyj ogólno - 
gospodarczych. Wydaje się, że ten wypadek właśnie ma miejsce z nie- 
którymi towarzystwami ubezpieczeniowymi, bądź pracujacymi jako 
oddziały towarzystw zagranicznych, badź w ten lub inny sposób uza- 
leżnionymi od zagranicy. Objaw ten staje się zrozumiały jeśli zważyć, 
że powiązania gospodarcze te towarzystwa posiadają w swoim kraju 
macierzystym, nie zaś w kraju ich aktualnej pracy. 


Problem właściwego zużycia kapitałów, zgromadzonych przez to- 
warzystwa ubezpieczeniowe, jak i w ogóle sam problem ubezpiecze- 
niowy w Polsce należy do grupy zagadnień najtrudniejszych. Przyz- 
nać jednak trzeba, że do tej pory nie nie zrobiono, by choćby nawet 
częściowo rozwiązać nasuwająace się na tym terenie kwestie. Nie roś- 
cimy żadnych pretensji, aby w krótkiej notatce i na łamach czaso- 
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pisma tylko pośrednio interesującego się sprawami ubezpieczeniowy- 
mi rozwiązywać poruszoną przez nas sprawę; sadzimy nawet, że nie 
przedstawiliśmy jej wszystkich aspektów. Niemniej jednak ciężar 
zagadnień, który w chwili obecnej tłoczy życie gospodarcze kraju 
wydrenowane z kapitałów, zwłaszcza długoterminowych, zmusza nas 
do szukanie możliwości nawet najtrudniejszych do zrealizowania. W 
tej też intencji gotowi jesteśmy otworzyć łamy naszego pisma dla 
tych wszystkich, którzy zechcą wnieść nieco światła na postawione 
przez nas zagadnienie. (m). 


Walka z płochliwością kapitałów 

Szwajcaria wydała w połowie listopada br. zarządzenie stanowią- 
ce nowy krok w walce z płochliwościa kapitałów. Szwajcarski Bank 
Narodowy zawarł ze Związkiem Banków Szwajcarskich porozumie- 
nie, na podstawie którego banki te zgodziły się zamienić zagraniczne 
wkłady a vista na wkłady terminowe, podlegające trzymiesięczne- 
mu wypowiedzeniu i równocześnie nie przyjmować dalszych wkła- 
dów a vista ze strony zagranicy. Wyjątkiem od tego mają być je- 
dynie normalne transakcje z korespondentami zagranicznymi ban- 
ków szwajcarskich. Wkłady terminowe podjęte przed upływem pół 
roku zostana obłożone 1%-wa opłatą w stosunku rocznym. Odsetki 
od wkładów zagranicznych będa banki szwajcarskie płacić dopiero 
po upływie 9-ciu miesięcy. Poza tym banki szwajcarskie będą żą- 
dać od właścicieli schowków pisemnego zobowiązania do nieprze- 
trzymywania w nich banknotów szwajcarskich. Banki będa też 
prawdopodobnie wykonywać w tym celu odpowiednia kontrolę 
schowków. 

Źródłem powyższego zarządzenia był olbrzymi napływ uciekinier- 
skich kapitałów do Szwajcarii. Od 23-go września 1936 do 6-go li- 
stopada 1937 zapas złota i dewiz Szwajcarskiego Banku Narodowe- 
go (wliczając w to i Walutowy Fundusz Wyrównawczy) wzrósł 
z 1.586 miln. franków do sumy ponad 3.800 miln. franków. Sta- 
nowi to około 300 franków na głowę ludności i żaden inny kraj 
nie może poszczycić się tak wielkim zapasem złota +). 

W tym zewnętrznym wyrazie siły kryje się jednak zarodek sła- 
bości. Byłoby bowiem wszystko w porządku, gdyby wzrost zapasu 
złota był w całości wynikiem powrotu kapitałów, które poprzednio 
na skutek niepewnej sytuacji walutowej z Szwajcarii wyemigrowa- 
ły. Po dewaluacji jednak waluta szwajcarska stała się tak silną, 
-*) Por. Financial News 15. XI. 1937, str. 7, Europe week by week. 
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że zaczęła natychmiast przyciągać nie tylko rodzime, lecz również 
mnóstwo kapitałów zagranicznych wałęsających się po świecie w po- 
szukiwaniu bezpiecznego schronienia. Tego rodzaju kapitały rów- 
nie łatwo do kraju przypływajaą, jak go w razie najmniejszej oba- 
wy opuszczają, wywołując zupełnie niepotrzebne a poważne wstrzą- 
sy zarówno w wahaniach stopy procentowej, jak i kursu pieniadza. 
Celem uniknięcia tych wstrząsów wprowadził już szereg krajów za 
pouczajacym przykładem Anglii instytucję walutowych funduszów 
wyrównawczych, których celem jest sterylizacja tego rodzaju węd- 
rownych kapitałów zagranicznych. Fundusze te nie dopuszczają do 
tego, ażeby lotne kapitały zagraniczne mogły się stawać podstawa 
krajowej struktury kredytowej, gromadząc równocześnie odpowied- 
nio wielka rezerwę złota i dewiz na wypadek ich nagłego odpływu. 
Tego rodzaju akcja walutowych funduszów wyrównawczych jest jed- 
nak dość kosztowna, ponieważ musi być finansowana emisją bonów 
skarbowych, zwiększających ciężar obsługi długów wewnętrznych. 
I tak banki angielskie płacą za trzymiesięczne wkłady zagraniczne 
11%% p. a., podczas gdy bony skarbowe, w których wkłady te za 
pośrednictwem walutowego funduszu wyrównawczego zostaja ulo- 
kowane, przynoszą coś niecoś powyżej va p. a. Różnica pomiędzy 
tymi stopami stanowi czystą stratę dla banków angielskich, odsetki 
zaś od bonów skarbowych sa czystą stratą dla podatników, tak że 
w rezultacie całe 114% sa zupełnie zbędnym dla angielskiej gospo- 
darki narodowej obciążeniem. Jak długo Anglia zechce obciążenie 
to tolerować, nie wiadomo. 

Stany Zjednoczone były pierwszym krajem, który groził zasto- 
sowaniem ograniczeń przeciwko napływowi lotnych kapitałów za- 
granicznych. Na groźbach jednak się skończyło, ponieważ obecna 
sytuacja amerykańska uległa tego rodzaju zmianie, w której zarzą- 
dzenia takie nie są — do czasu jakiegoś ponownego zwrotu w sto- 
sunkach — potrzebne. Pierwsze zarządzenie w tym kierunku wyszło 
w rezultacie ze strony Szwajcarii, która z tego rodzaju trudnościa- 
mi miała do czynienia od stosunkowo niedawna. Do czasu bowiem 
dewaluacji musiała stale walczyć — i to bez żadnych widoków po- 
wodzenia — z objawem wręcz odwrotnym. 

Interesujacym jest, że zarządzenia zbliżone do omówionego, by- 
ły od dość dawna postulowane przez różnego rodzaju reformato- 
rów pieniężnych; reformatorów nie zawsze poważnie traktowanych 
ze względu na nieumiejętna argumentację częstokroć słusznych żą- 
dań. W ostatniej książce J. M. Keynes'a*) spotkały się one jednak 
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z poparciem ze strony nie byle jakiego autorytetu. W ten sposób 
zarządzenie szwajcarskie stanowi niejako zapowiedź możliwości wie- 
lu innych reform, postulowanych obecnie przez teorię pieniężną. 
Jedna z nich jest n. p. bezpośrednie wpływanie przez bank central- 
ny na fluktuacje stopy procentowej od kapitałów długoterminowych 
o różnych terminach płatności w miejsce obecnego wpływania na 
uia za pośrednictwem jednej tylko stopy bankowej od krótkoter- 
minowych weksli °). 

Technika pieniężna rozwinęła się wspaniale od poczatku ostatnie- 
go kryzysu. Powtarza się w ten sposób historia wielu poprzednich 
okresów gospodarczych od końca XVIII-go wieku. W rozwoju tech- 
niki pieniężnej tkwią pomimo wszystkich dotychczasowych osiąg- 
nięć wciąż olbrzymie możliwości dalszego złagodzenia wahań koniun- 
kturalnych w przyszłości. Kraje, które technikę tę najwcześniej 
i najumiejętniej u siebie rozwinęły, wyszły z kryzysu najbardziej 
obronną ręką i maja stałą wyższość w prowadzeniu polityki gospo- 
darczej nad krajami, które zdradzają zacofanie pod tym względen.. 
Rozwojowi polityki pieniężnej będzie miał świat gospodarczy więcej 
do zawdzięczenia, niż wszelkim eksperymentom z gospodarka pań- 
stwową, obojętne czy jest mowa o Rosji Sowieckiej czy też pań- 
stwach o ustroju faszystowskim. Dopiero zdobycze polityki pienięż- 
nej ucza, jak kierować gospodarką narodową w sposób nadrzędny, 
nie zabijając równocześnie możliwości racjonalnej kalkulacji gospo- 
darczej oraz ducha przedsiębiorczości, stanowiącego tak nieodzow- 
ny czynnik ekspansji gospodarczej. 

Rolą gospodarczą kapitałów, narastających we formie wszelkiego 
rodzaju oszczędności, jest ich inwestycja. Oszczędności prywatne 
zdradzają naturalną tendencję do inwestycyj, ale pod warunkiem 
zachowania co najmniej swej substancji kapitałowej. Otóż nowo- 
czesna gospodarka nastręcza pod tym względem wiele trudności, któ- 
rych przezwyciężenie nie jest możliwe w razie nieumiejętnej polity- 
ki pieniężnej. Rezultatem tego jest zjawisko płochliwości kapita- 
łów, chcacych za wszelką cenę zachować swą substancję i albo ucie- 
kających w bezpieczne schronienie zagranicę lub też ulegających te- 
zauryzacji wewnątrz kraju. Przełamywanie tych trudności w dro- 
dze nieprzemyślanych zarządzeń interwencyjnych prowadzi do zabi- 
cia inicjatywy prywatnej oraz zwichnięcia mechanizmu cen, stano- 


-) The General Theory of Employment, Interest and Money, str. 234. 
*) Op. cit. str. 205—%6. 
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wiącego niezbędny wskaźnik rozwoju gospodarczego. Zachowanie 
obu tych korzyści przy równoczesnym usunięciu przerostów niesko- 
ordynowanej gospodarki kapitalistycznej jest w zupełności możli- 
we. Zrozumienie jednak tych możliwości jest zamknięte na siedem 
pieczęci dla tych, którzy nie opanowali arkanów postępowej poli- 
tyki pieniężnej. (K. S.). 


Obezwładnione mocarsłwo gospodarcze 


Obecny rozwój sytuacji gospodarczej Stanów Zjednoczonych A. P. 
stanowi doskonała wprost ilustrację tezy, że trudności jakie stwa- 
rza nowoczesna gospodarka na drodze zainwestowania narastają- 
cych w kraju oszczędności, dadzą się najłatwiej usunąć przy pomo- 
cy umiejętnej polityki pieniężnej. Jeżeli jednak zamiast tego zasto- 
suje się nieprzemyślane zarządzenia interwencyjne, mające na celu 
nadzorowanie działalności przedsiębiorcy, to nie uzyska się na sku- 
tek zabicia inicjatywy prywatnej oraz zwichnięcia mechanizmu cen 
żadnych trwałych efektów. Po chwilowym ożywieniu, o skali zależ- 
nej prawie wyłącznie od rozmiarów inwestycyj rządowych, przycho- 
dzi ponowne załamanie. | 

żaden kraj na Świecie nie posiada tak doskonałych warunków na 
trwałe ożywienie gospodarcze, jak Stany Zjednoczone A. P. A jed- 
nak, jeżeli chodzi o ogólny wskaźnik produkcji, to kraj ten stoi na 
jednym z ostatnich miejsc, idąc bezpośrednio po Francji, Polsce, 
Włochach i Belgii. Pomimo 11 miliardów dolarów wydanych przez 
Roosevelta osiągnał amerykański wskaźnik produkcji w końcu lipca 
1987 poziom zaledwie 95,8, biorac rok 1929 za sto. Spodziewano się 
dalszego silnego ożywienia w Ameryce na jesieni bieżącego roku. 
Jesień ta przyniosła tymczasem recesję przekraczającą najbardziej 
pesymistyczne przewidywania; recesję tak silną i szybką, że jej nie- 
opanowanie grozi poważnie ożywieniu światowemu. Ameryka jest 
bowiem zbyt poważnym konsumentem surowców, ażeby ceny ich 
w razie kryzysu w tym kraju nie spadły, kładac kres dalszej koniun- 
kturze krajów surowcowych, a co za tym idzie i krajów przemysło- 
wych. W ten sposób zagadnienie amerykańskie urasta do rozmiarów 
pierwszoplanowych i z konieczności zwraca na siebie oczy całego 
świata. 

O szybkości recesji amerykańskiej daje wyobrażenie fakt, że pro- 
dukcja przemysłowa spadała w Stanach Zjdenoczonych od końca 
sierpnia b. r. o 204%, wyzyskanie zaś zdolności wytwórczej w prze- 
myśle stalowym zmalało z osiemdziesięciu kilku do trzydziestu kilku 
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procent. W związku z tym uległa sytuacja dolara zasadniczej zmia- 
nie. Jeszcze nie dawno była mowa o jego rewaluacji. W obawie 
przed inflacją zwiększono przymusowe rezerwy banków członkow- 
skich systemu rezerwy federalnej. Grożono represjami w stosunku 
do lotnych kapitałów masowo do Ameryki się chroniących. Wszy- 
stko to jakby ręką odjął. W miejsce tego mówi się o ponownej de- 
waluacji dolara. Pogłoski te mają tak samo mało sensu, jak uprzed- 
nie wieści o rewaluacji dołara. Nie mniej kapitały z Ameryki pa- 
nicznie uciekaja. Kurs dolara spadł po raz pierwszy od przeszło ro- 
ku powyżej 5 dol. za jednego funta. Tak wzgardzone niedawno zło- 
to stało się ponownie pożądane, osiągając poważną premię. Amery- 
ka zaś, która się od niego odżegnywała, obecnie premię tę toleruje, 
nie pozwalając na swobodny odpływ złota w drodze prywatnego ar- 
bitrażu. Wszystko to świadczy o dużej nieumiejętności władz ame- 
rvkańskich w prowadzeniu polityki pieniężnej. Polityka ta była zre- 
szta w wysokim stopniu niezaradna od samego początku objęcia rzą- 
dów przez Roosevelta. Stanowiła ona zawsze rażacy kontrast w po- 
równaniu z polityką angielską, która umiała doprowadzić do trwa- 
jego ożywienia produkcji dóbr wytwórczych, będącej fundamenten 
trwałości ożywienia w ogóle. W przeciwieństwie do tego Roosevelt 
właściwie nigdy nie zdołał wywołać poważniejszego wzrostu tej dzie- 
dziny działalności gospodarczej. 

„Przemysł +) budowlany sprawił prawdopodobnie największy za- 
wód ze wszystkich. Umowy budowlane, które w latach 1925 — 29 
wynosiły przeciętnie więcej niż 6.200 miln. dol. rocznie, doszły w 
1936 r. tylko do 2.675 miln. dol. Samo budownictwo mieszkaniowe 
stanowiło w 1936 r. znacznie mniej niż jedną trzecia przeciętnego 
poziomu z lat 1925 — 29. Wydatki inwestycyjne towarzystw kole- 
jowych nie doszły w 1986 r. pomimo olbrzymich zaległości do kwo- 
ty wyższej niż 1.500 miln. dol. w porównaniu z poziomem przedkry- 
zysowym w wysokości 2.500 miln. dol. Położenie w przemyśle elek- 
trycznym było jeszcze bardziej uderzające. Jakkolwiek sprzedaż pra- 
du przewyższała w 1986 r. poziom z 1929 r. o 1415%, w pierwszej 
zaś połowie 1937 r. o 26%, to jednak wydatki na instalację nowych 
zakładów nie przekroczyły wiele więcej niż połowę kwoty z 1929 r. 
— i to znowu pomimo nagromadzenia się wielkich zaległości”. 

Powodem powyższego stanu rzeczy była olbrzymia ilość najprze- 
różniejszego rodzaju zarządzeń interwencyjnych, jakimi Roosevelt 
nie wahał się otoczyć prywatną działalność gospodarczą. Utrudniły 


*) Financial News, 15. XI. 1987, str. 4. 
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one przedsiębiorcom dostęp do rynku kapitałowego, a nawet możli- 
wość samofinansowania się przy pomocy własnych zysków. Zmie- 
niły gruntownie strukturę kosztów produkcji, w niejednym zaś wy- 
padku pozbawiły poważne gałęzie życia gospodarczego rentowności. 
Reglamentacja produkcji rolnej wniosła do poziomu cen rolnych 
element niestałości, grożący w każdej chwili poważnym spadkiem 
dochodów rolnictwa. To byłyby mniej więcej najważniejsze skutki 
nieprzemyślanego interwencjonizmu, którym Roosevelt pragnał za- 
stapić działanie pośrednie poprzez odpowiednia politykę pieniężną. 
Rozmiary, w jakich Stanom Zjednoczonym uda się powstrzymać 
obecne załamanie, są zależne od determinacji, z jaką rozpoczna od- 
rabiać swoje dawne błędy. Zdradzają one też w tym kierunku pew- 
ne skłonności, jakkolwiek ostatnie orędzie Roosevelta do Kongresu 
sprawiło sferom gospodarczym raczej rozczarowanie. Świadczy ono 
bowiem, że Roosevelt nie zdaje sobie w dostatecznej mierze sprawy 
ż rzeczywistego ciężaru, jakim reformy jego na inicjatywie prywat- 
nej się położyły. Pragnie on wprawdzie współpracy z tą inicjatywą, 
dzięki której wytwórczość powinna osiagnać wyższy niż w ubieg- 
łych latach poziom, równocześnie jednak nie chce się wyrzec swego 
wrogiego nastawienia do potężnych koncernów, nadużywających 
swego stanowiska dla celów politycznych i dla zdobycia monopolu na 
rynku. Sympatyzując z ta podstawa Prezydenta Stanów, nie można 
jednak zamknąć oczu na niewłaściwość środków zastosowanych w 
walce z koncernami. Przykład amerykański wskazuje, jak ostrożnie 
należy postępować w ustroju własności prywatnej w odniesieniu do 
przedsiębiorczości, od której przecież powodzenie tego ustroju w zu- 
pełności zależy i jak niemożliwym jest zatrzymanie się na etapie 
jakiegoś półsocjalizmu. Etap ten wiedzie bowiem albo do pełnego 
socjalizmu, jak to na przykładzie kilku innych państw widzimy, albo 
też potrafi obezwładnić największa nawet potęgę gospodarczą. 
W obecnej chwili nie mają Stany Zjednoczone innego wyjścia ze 
swego położenia, jak ponownie wzmóc tempo inwestycyj publicz- 
nych, specjalnie zaś inwestycyj budowlanych i zbrojeniowych. Je- 
żeli jednak pod osłona tego zastrzyku nie zostana usunięte więzy 
krępujace życie gospodarcze, w takim razie można być pewnym, 
że koło prywatnych inwestycyj nie nabierze dostatecznego rozpędźa, 
względnie rozpęd ten ulegnie zwolnieniu wkrótce po ustaniu działa- 
nia zastrzyku. Operacji tej zaś na pewno wciąż na nowo powtarzać 
się nie da. (K. S.). 


Mgr E. Ugniewski 


FRANCUSKIE POGLĄDY NA INTERWENCJONIZM 
KONIUNKTURALNY 


Na tle powszechnej walki z kryzysem, mówiąc ściśle, z depresją, 
sytuacja Francji przedstawia się dość osobliwie. Śmiałe ekspery- 
menty polityki gospodarczej innych krajów nie budziły zachwytu 
wśród przywiązanych do ortodoksyjnych zasad ekonomii dogmaty- 
ków francuskich. Poza nielicznymi wyjątkami traktowano je jako 
szkodliwe utopie. Zewnętrznym wyrazem tej postawy było zorga- 
nizowanie przez Francję Bloku Złotego, którego zasady streszcza- 
ły się w zupełnej nieufności do jakichkolwiek manipulacyj waluto- 
wych tak w stosunku do tzw. inflacji kontrolowanej jak i samej 
dewaluacji. Obu czynnikom odmówiono znaczenia w ratowaniu sy- 
Luacji wytworzonej przez kryzys. Według słów jednego z czołowych 
przedstawicieli Bloku Złotego „służyć one mogą wyłącznie w sposób 
najbardziej niesłuszny partykularnym interesom ze szkodą dla inte- 
resów ogólnych i kredytu publicznego”. Dziś już niepodobna z tym 
polemizować. Wystarczy stwierdzić razem ze znanym przebiegiem 
wydarzeń, że la monnaie saine et stable w ujęciu przedstawicieli Blo- 
ku Złotego jest wielkim nieporozumieniem, wywołującym najbardziej 
niezdrowe i niestałe stosunki gospodarcze. Blok Złoty rozleciał się 
w niedługim czasie pod działaniem najistotniejszego 
bre drus<proobetykmkke Ea OyzjW EM ERASKIN SEKS: U 
Ze «je ArT e EW Uea TAE. 

Niepowodzenie deflacji i olbrzymie wyczerpanie obudziły ruch re- 
wizjonistyczny; stał się on podstawą polityki gospodarczej Frontu 
Ludowego, którego powstanie i przetrwanie wielkich niepowodzeń 
gospodarczych w pierwszym roku istnienia znajduje uzasadnienie 
w powszechnie odczuwanej potrzebie reakcji m.i. na głęboko zako- 
rzeniony konserwatyzm w dotychczasowej polityce gospodarczej. 
Ciekawe światło na tę ewołucję pogladów rzuciły obrady Międzyna- 
rodowego Kongresu Bankowego w Paryżu, na którym dominowały 
problematy francuskie i ujawniły się nawet dość silnie różnice 
zdań. W przemówieniu powitalnym przedstawiciel Rządu p. Renč 
brunet podsekretarz stanu w ministerstwie finansów stwierdził, że 
„dziś bardziej niż kiedykolwiek odczuwa się konieczność poddania 
rewizji pewnych koncepcyj, które rozwój wydarzeń zbyt często po- 
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rozbijał w drzazgi. W gospodarce wybitnie pieniężnej, jak nasza, 
w której przypływ i odpływ kapitałów, rozwój lub restrykcje wolu- 
menu kredytów bądź zmiany kursów zagranicznych odgrywają tak 
doniosłą rolę, bankierzy i ich personel maja do spełnienia zadanie 
pierwszo-planowe. Teoretycy, badając akta starych banków, anali- 
zując pewne problematy specjalne międzynarodowych dziejów ban- 
kowości, mieli możność uwypuklenia ciągłości dorobku pracy ban- 
ków, wniesionego do ewolucji gospodarczej narodów. To też dlate- 
go, że ewolucja ta nie może i nie powinna się zatrzymać, gdyż w ży- 
ciu narodów, jak w każdej żywej osobie, tkwi dynamizm, którego 
nie jest w mocy żadna siła ludzka ograniczyć, trzeba rozpatrzyć 
wielkie problematy bankowości i kredytu w nastroju obiektywnym 
i pozbawionym stronniczych namiętności, trzeba bowiem żeby ewo- 
lucja tych zagadnień była w zgodzie z rozwojem życia”. 


Uznanie przez p. Renć Brunet tezy, że czynniki pieniężne odgry- 
wają doniosłą rolę w przyczynowości procesów gospodarczych nie 
jest już dziś we Francji rewelacja. Prawdopodobnie pod wrażeniem 
niesłychanie pomyślnych doświadczeń innych krajów w zakresie 
przezwyciężenia kryzysu i dokonania przewrotu w koniunkturze przy 
pomocy ekspansji kredytu i tzw. państwowego zatrudnienia przy- 
jał tę tezę za podstawę polityki gospodarczej poprzedni gabinet m- 
nistrów z L. Blumem na czele. Monetarne teorie koniunktury, w 
szczególności zaś teoria siły nabywczej zdobyła w ten sposób we 
Francji prawo obywatelstwa. 

Na czem przesłanki teorii siły nabywczej się opierają? W myśl 
tej teorii punkt ciężkości depresji tkwi w braku konsumcji. Zwol- 
nienie tempa obrotów gospodarczych jest następstwem spadku wy- 
datków, spadku spowodowanego badź brakiem środków material- 
nych bądź dobrowolnym powstrzymywaniem się tych, którzy środ- 
kami dysponują. Przyczyny dobrowolnego powstrzymania moga być 
natury politycznej względnie gospodarczej, indywidualne i wynika- 
jace z determinizmu kollektywnego. 

Ważne jest jednak globalne kurczenie się efektywnego popytu, co 
nie oznacza oczywiście zmniejszonego zapotrzebowania w sensie 
ogólnym. Zapotrzebowanie to jest praktycznie zawsze nieograniczo - 
ne. Nie jest ono brane jednak pod uwagę, dopóki nie reprezentuje 
pewnej siły nabywczej rozumianej jako zdolność wydatkowania. Od- 
dawna zauważono, że siła nabywcza, lecz wydatkowana w całości, po- 
siadała o mniejszych nawet rozmiarach z punktu widzenia postępu 
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gospodarczego, większe znaczenie, aniżeli siła nabywcza bardzo roz- 
dmuchana, a następnie gwałtownie skurczona. W dążeniu do wyj- 
Ścia z kryzysu nie ma zatem potrzeby powiększać globalnej siły na- 
bywczej, jaka przypada na spożycie. W tym celu trzeba rozprowa- 
dzić ją wśród szerokich mas, które z reguły najłatwiej idą na wy- 
datki. 

Powiększenie siły nabywczej, przeznaczonej do spożycia, odbywa 
się przez jej przeniesienie różnymi sposobami. Do naj- 
bardziej rozpowszechnionych należą posunięcia natury fiskalnej, 
zmniejszenie realnej siły nabywczej pieniądza przez powiększenie 
wolumenu środków płatniczych, państwowa polityka upłynniania 
pieniądza, dzięki której zimmobilizowane kapitały wracają spowro- 
tem do obiegu, repartyzacja tej samej ilości pracy między większą 
ilość robotników, wreszcie emisje pożyczek państwowych na cele ro- 
bót publicznych dla zlikwidowania bezrobocia. 

Rzecz jasna, przeniesień tych nie może dokonać kto inny jak czyn- 
nik nadrzędny t. zn. państwo. W ten sposób dochodzimy do 
źródła nowoczesnego interwencjonizmu gospodarczego państwa 
Cechą najistotniejszą tego interwencjonizmu jest to, że nie 
etatyzuje, lecz przez zwiększenie obrotów 
otwiera drogę inicjatywie prywatnej. Wpro- 
wadzenie w życie takiej polityki nie jest tak zawiłe, jak może się 
niektórym wydawać, lecz wymaga przemyślenia, planu i, energicznej 
realizacji. Podjał się tego jednak rząd uwikłany w komplikacje i zo- 
bowiązania natury politycznej, które uniemożliwiły przygotowanie 
zasadniczych warunków każdej zdrowej polityki gospodarczej, a mia- 
nowicie: zrównoważenia budżetu i przystosowania kosztów produk- 
cji do zmienionej przez kryzys sytuacji. 

Polityka L. Bluma, idąc w rzeczywistości po linii najmniejszego 
oporu, spowodowała wielkie deficyty budżetowe, do których w nie- 
małym stopniu przyczyniła się natychmiastowa realizacja tzw. non 
velle politique sociale. Przedwczesna poprawa bytu materialnego 
zatrudnionych mas bez równoczesnej likwidacji przymusowego bez- 
robocia podwyższyła, nieobniżone dostatecznie przez deflację, koszty 
produkcji. Polityka siły nabywczej dała w rezultacie fiasko, przy- 
sparzając przeciwnikom nowych, watpliwej zreszta wartości, argu- 
mentów. 

Trzeba obiektywnie stwierdzić, że problemat nie stracił wiele na 
dawnej niepopularności. Posiada nadal liczne szeregi przeciwników, 
których nie brak również na prawym skrzydle Frontu Ludowego. 
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Dał temu wyraz październikowy zjazd partii radykalno-społecznej 
w Lilie. 

Dla poznania i charakterystyki argumentacji tych, ktorzy zajmu- 
ja negatywne stanowisko wobec polityki siły nabywczej, przytoczę 
bardzo interesujace w tym względzie przemówienie znanego ekono- 
misty i obecnie deputowanego radykała (reorge Potut. Przemówie- 
nie to jest tym ciekawsze, że wyjaśnia poniekąd zmianę polityki go- 
spodarczej obecnego gabinetu p. Chautemps. 

Krytyka polityki L. Bluma, jej podstaw teoretycznych i realizacji 
streszcza się zdaniem p. G. Potut w tym, że zwiększenie wydatków 
konsumcyjnych ożywia produkcję dóbr spożycia, która w ogóle u- 
trzymuje się wysoko. W okresie 1929 — 1933 produkcja dóbr spoży- 
cia spadła zaledwie o 2 do 5%. Depresja odbiła się natomiast najsil- 
niej na dobrach produkcyjnych, czego dowodem jest bezrobocie obej- 
mujące w 9/10 pracowników stalowni, fabryk maszyn i narzędzi, ro- 
botników budowlanych itd. Polityka siły nabywczej jest ponadto 
skierowana przeciw oszczędnościom. Oszczędności nie będą narastać, 
jeśli publiczność kapitalizująca nie będzie mieć zaufania, że jej lo- 
katy mają podstawy bezpieczeństwa. Wreszcie ceny detaliczne, jak 
mięso, mleko, które wykazywały dotychczas znaczne odchylenie od 
cen hurtowych, obecnie zwyżkowały na skutek poprawy bytu ma- 
terialnego mas. Ceny żaś, które spadły najniżej, jak zboże, są poza 
nawiasem nowego popytu, jako mniej elastyczne np. w porównaniu 
z winem. Wzrost dochodów brutto rolników okazał się w rezultacie 
mniejszy od zwyżki kosztów produkcji oraz cen produktów przemy- 
słowych przez rolników konsumowanych. Zamiast wzrostu występu- 
je spadek siły nabywczej klas rolnych, co odbija się na sy- 
tuacji przemysłu. Ogólny wskaźnik produkcji przemysłowej się- 
ga ledwo 70% poziomu z roku 1929 w znacznej mierze rów- 
nież dzięki światowej poprawie gospodarczej. Zwiększone zarobki 
ludności miejskiej zostały szybko skonsumowane przez wzrost kosz- 
tów utrzymania. Od 1 maja 1936 r. ceny detaliczne wzrosły o 40%, 
hurtowe o 68%. Realna siła mas pracujacych jest mniejsza niż w 
kwietniu 1936 r. Bezrobocie spadło wprawdzie, — bezrobotnych za- 
rejestrowanych było w maju 1936 r. 422 tys., a w czerwcu b. r. by- 
ło ich o 100 tys. mniej, — lecz spadek ten miał różne przy- 
czyny, jak przedłużenie czasu służby wojskowej, wprowadzenie 40- 
godzinnego dnia pracy, co zmusiło np. same koleje do zaangażowa- 
nia około 100 tys. pracowników. Ponadto Wystawa Światowa w Pa- 
rvżu dała zatrudnienie około 20 tys. robotników. 


FRANCUSKIE POGLĄDY NA INTERWENCJONIZM 525 


Tak wyglada sytuacja gospodarcza Francji w oczach wybitnego 
posła stronnictwa radykałów. O przyczynach tego stanu rzeczy mó- 
wiłem. Pozostaje mi przeto zanalizować teoretyczne wywody p. G. 
Potut, żeby się przekonać, czy rzeczywiście polityka siły nabywczej 
jest „une: erreur fondamentalć. Omówię to w nieco zmienionym po- 
rządku dla utrzymania dalszej ciągłości artykułu. Nie wydaja się 
uzasadnione obawy o rozwój rynku kapitałowego przy polityce si- 
ły nabywczej, która jednakże wyciaga życie gospodarcze z depresji. 
Na procesy kapitalizacyjne nie wpływa ujemnie dewalucja umiejęt- 
nie przeprowadzona, gdyż procesy te raczej faworyzują utrzy- 
manie stałej siły nabywczej pieniądza, aniżeli jego znaczne wahania. 
Konflikty pomiędzy wierzycielem 1 dłużnikiem na tle zwyżki siły 
nabywczej pieniadza należą do najbardziej skomplikowanych i ruj- 
nujacych zarazem rynek kapitałowy. Nawet w ustrojach totalnych, 
jak to ostatni incydent z Drem Schachtem wykazał, liczą się z utrzy- 
maniem siły nabywczej pieniądza ze względu na to, że tworzenie 
się nowych kapitałów jest równie potrzebne dla państwa jak dla 
prywatnego życia gospodarczego i bez współudziału publiczności 
kapitalizujacej ani odrodzenie ani rozwój gospodarczy nie są możli- 
we. 

Przy długotrwałej deflacji powstaje natomiast proces dekapi- 
talizacji, spowodowany zastojem życia gospodarczego, mi- 
mo że kapitalizacja pieniężna, lecz wyłacznie pieniężna może wtedy 
wzrastać. 


Rzekome zaniedbanie przez politykę siły nabywczej przemysłu 
produkcyjnego, który jest największym źródłem bezrobocia, pochodz! 
z konieczności zachowania naturalnej kolejności w uruchomieniu 
mechanizmu gospodarczego. Każdy dysponent siły nabywczej, pań- 
stwo czy jednostka prywatna, zawsze ma do wyboru dwie drogi: 
może swą siłę nabywcza przeznaczyć na zakup przedmiotów kon- 
sumcji lub środków produkcji jak maszyny, półfabrykaty, surowce. 
Wybór drugiej alternatywy jest jednak tak długo niemożliwy, dopó- 
ki inwestycje tego rodzaju nie okażą się rentowne, mówiąc inaczej, 
dopóki już istniejaca zdolność wytwórcza pozostaje w dużej mierze 
niezatrudniona. Wyjatek stanowią zbrojenia, które zresztą nie kom- 
plikuja sytuacji, lecz ją ułatwiają z interesującego nas punktu wi- 
dzenia- Zdrowy popyt. na środki predukcji 
nie może być dlatego podporządkowany 
kapitałom nadajacym się do takiej lok a- 
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ty, lecz rozmiarom zapotrzebowania na 
dobras konsu mey jJn es Prymat konsume ji 
wbrew twierdzeniu p. G. Potut jest zatem 
postulatem podstawowym dla odrodze- 
nia gospodarczego i późniejszego zdrowego rozwoju 
stosunków pomiędzy produkcją i konsumcją. 

Proces sharmonizowania rozmiarów produkcji z cyrkulacją towa- 
rów odbywa się idealnie wyłącznie w stanie absolutnej równowagi, 
która z małymi i krótkotrwałymi wyjątkami w rzeczywistości nie 
istnieje. Produkcję cechuje natomiast z zasady tendencja do wy- 
przedzania konsumcji, do antycypowania nieznanej chłonności to- 
warowej rynku. Typowa ta spekulacja rozwija się tym bardziej, im 
większe znajduje oparcie w kredycie. Dzięki kredytowi producent 
może z góry nabywać surowce, maszyny i przystąpić do wytwarza- 
nia towarów, które sprzedawane będą stopniowo w mniejszym lub 
większym okresie czasu. 


żeby kredyt był czynnikiem postępu, konieczną jest ścisłość 
przewidywania przyszłego rozwoju konsumcji. W przeciwnym 
razie powstaje dysproporcja podaży i popytu i następuje załamanie 
koniunktury z wszystkimi opłakanymi konsekwencjami. | 

Za zło spowodowane błędnymi obliczeniami producentów cierpi ca- 
ły kraj, w szczególności zaś szerokie rzesze pracowników, nad któ- 
rymi zawisła klęska przymusowego bezrobocia. Tu dochodzimy do 
nowego motywu interwencjonizmu koniunkturalnego. Jest nim ko- 
nieczność prewencyjnego kontrolowania kredytu w celu hamowania 
jego nadmiernego rozwoju i przeciwdziałania nadprodukcji towa- 
rów. Jako środek do tego celu służy polityka dyskontowa banku bi- 
letowego, polityka otwartego rynku, kontyngentowanie kredytów 
względnie nawet powołana przez państwo do życia specjalna ko- 
misja bankowa. 

Zagadnienie kontroli kredytu we Francji jest od dawna omawia- 
ne. W statucie Banku Francji uchwalonym przy reformie mone- 
tarnej Poincare' go umieszczono pewne przepisy, które taką kontro- 
lę umożliwiaja. W praktyce jednak kwestia ta nie ruszyła dotąd 
z martwego punktu. Ciekawe światło na stanowisko Banque de Fran- 
ce w tej sprawie rzucił p. Luche, członek Rady Generalnej tego 
Banku w referacie wygłoszonym na VI Międzynarodowym Kongre- 
sie Bankowym. Z jego przemówienia przytaczamy tylko momenty. 
przedstawiające obiektywną wartość w naświetleniu polityki Banque 
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de France. Wywody p. Luche'a dadzą się streścić w sposób następu- 
jący: Banque de France nie kieruje się żadną specjalną doktryna 
pieniężna, lecz przezwycięża trudności dnia codziennego. Bardzo 
znamienne było wystąpienie p. Luche w obronie bezpośred- 
nich kredytów dla życia gospodarczego. Stanowisko Banku Francji 
uzasadniał znaczna rozpiętościa stóp procentowych na rynku fran- 
cuskim i koniecznościa zaspokojenia potrzeb kredytowych, których 
nie może lub nie chce obsłużyć prywatny aparat bankowy na wa- 
runkach znośnych ze stanowiska kredytobiorcy. Prelegent położył 
przytem nacisk na to, że banki prywatne przez źle zrozumiana am- 
bicję unikają pomocy Banku Francji, chyba, że znajdą się w wiel- 
kich trudnościach spowodowanych przez kryzys. „W ten sposób 
traktuje się Bank Francji jako kurę pod skrzydłami której chronią 
się w czasach depresji, żądając od niej wszelakich poświęceń, lecz 
która się nagle opuszcza z chwilą, kiedy niebezpieczeństwo minie, 
nie martwiac się wcale, czy ona nie cierpi z powodu tego opuszcze- 
nia”. Zdanie to wskazuje, że Bank Francji, gdyby nie udzie- 
lał kredytów bezpośrednich, zachwiałby podstawy swej rentowności 
i równocześnie straciłby kontakt z rynkiem w okresie ożywienia. 
W tym stanie rzeczy dość trudno mówić poważnie o kontroli rynku 
przez bank biletowy. Wprawdzie p. Luche powiedział, że „Bank 
Francji nic nie zaniedbał w wypełnieniu swej misji w zakresie kon- 
troli dysrybucji kredytów i inwestycyj. Bank już od wielu miesięcy 
w tym celu stosował do maksimum środki, któremi rozporządza”. 
Dodał jednakże, że „nawet umysłom najbardziej umiarkowanym 
środki te wydają się niedostateczne, gdyż nie opierają się na wy- 
raźnej w tym kierunku woli ustawodawcy”. Z tego zapewne wzglę- 
du Bank Francji stosuje dość prymitywny i praktycznie mało wy- 
dajny środek szukania porozumienia z bankami w bezpośrednim 
kontakcie i wymianie myśli na specjalnie organizowanych co miesiąc 
zebraniach. 


Poza p. Luche zagadnieniem kontroli rynku zajmował się ponie- 
kąd p. Cauboue, dyrektor Societć Parisienne de Banque, wygłasza- 
jac referat o interwencji państwa w dziedzinie bankowej. Dyr. 
Cauboue widzi cztery metody interwencji państwa. Pierwsza polega 
na nacjonalizacji „pure et simple” za którą nastąpiłaby transfor- 
macja tych banków „en des établissements uniques par specialité”, 
przy czym „oddziały mieszczące się na każdym rogu nawet najmniej- 
szych placyków byłyby oczywiście zniesione”. Prolegent nie wierzy 
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jednak w możliwość praktycznego rozwiązania tej kwestii i zalicza 
ja do programów raczej „ideologicznych”. Druga metoda wyraża się 
w partycypacji Państwa, która ma na celu raczej pomoc aniżeli 
kontrolę banków, jak ma to miejsce w Ameryce i w Niemczech. Dy- 
rektor Cauboue konstatuje jednak, że państwo się wycofuje ze swo- 
ich udziałów. W Niemczech w posiadaniu państwa pozostał jeszcze 
Dresdner Bank, którego udziałów państwo nie może spieniężyć z po- 
wodu braku nabywców. Trzeci sposób polega na określeniu przez 
państwo ścisłego stosunku procentowego dla różnych operacyj ban- 
kowych. Nie uchroni to oczywiście od upadłości, gdy same operacje 
będą niezdrowe. Pozostaje ostatni sposób, kiedy kontrola banków 
może być wykonana przez specjalne organizmy lub przez osoby upo- 
ważnione względnie jeszcze przez instytut emisyjny. Lecz system 
ten zbadany z bliska według dyrektora Cauboue jest zbyt, „angażu- 
jącym”, a doświadczenie wskazuje „que la realitć est beaucoup moin 
brillante”. 


Stwierdza również, że sposób ten „sera inoperant pour éviter les 
defaallances” (sic!).Wkońcu przychodzi do wniosku, że problemat 
interwencjonizmu państwowego w dziedzinie bankowej w ogóle 
przedstawia się w sposób niebywale skomplikowany, tak że ani 
teoria ani praktyka innych krajów „ne permettent de donner a lhe 
ure actuelle de solution precise”. 


Nader symplicystyczne podejście do tematu p. Cauboue uniemoż- 
liwiło pogłębienie tematu. Zagadnienie bezpieczeństwa wkładów jest 
niewątpliwie ważne, lecz conajwyżej drugoplanowe w porównaniu 
z kontrola wolumenu kredytów. Określenie stosunku procentowego 
dla różnych operacyj ma wyłacznie na celu hamowanie nadmiernej 
ekspansji kredytowej. Nacjonalizacja banków jest kwestia najzu- 
pełniej realna. Uzasadnił to jeden z delegatów belgijskich prof. Le- 
moine zastępca naczelnego dyrektora Caisse Générale depargne 
w Brukseli w znakomitym referacie poświęconym temu właśnie za- 
gadnieniu. Nacjonalizacja banków kryje niewatpliwie jednak po- 
ważne niebezpieczeństwo państwowej inflacji kredytowej, która mo- 
że być w swych skutkach gospodarczych o wiele gorsza od inflacji 
orywatnej z przed 1929 r. gorsza dlatego, że państwowa inflacja 
rozwijać się może znacznie szybciej. 

Negatywne stanowisko p. Cauboue jest wyrazem głęboko odczu- 
wanej awersji banków francuskich w stosunku do jakiejkolwiek 
kontroli ich działalności ze strony państwa. Z przesadnej i niero- 
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zumiejącej swych interesów obawy o stan posiadania, stanowisko 
banków francuskich wobec ingerencji państwa w życie gospodarcze 
streszcza się w oklepanej formule, że banki zawsze chętnie ida na 
dyskonto krótkoterminowych bonów, na pośrednictwo w plasowa- 
niu pożyczek państwowych, ale na tym koniec. „Wszelka zaś pomoc 
systemów skomplikowanych interwencjonizmu i sztucznych sposo- 
bów techniki bankowej, do której doskonale przystosuja się Anglo- 
sasi przedstawiałaby dla Francji charakter okropnej niestałości”. 
(Rev. d'econ. pol. France economique 1987). 

Dla charakterystyki pogladów francuskiej myśli ekonomicznej na 
temat interwencjonizmu przytoczyć jeszcze należy wywody mie- 
sięcznika „Revue Banque et Bourse”, którego redaktorzy wzięli czyn- 
ny udział w pracach Kongresu, lecz w dyskusjach, podobnie jak inn:, 
nie zabierali w tej kwestii głosu. Miesięcznik ten ma nader bliskie 
kontakty z Front Populaire, wskutek czego jest bezwzględnym zwo- 
lennikiem interwencjonizmu państwowego. Konieczność jego wpro- 
wadzenia motywuje tym, że banki (według bardzo rozpowszechnio- 
nego we Francji pogladu) maja zdolność do kreowania dodatkowej 
siły nabywczej (la monnaie scripturale), dzięki operowaniu vire- 
ment i przelewami przy wypłatach czekowych. Kreowanie siły na- 
bywczej przez banki depozytowe jest taką samą funkcją społeczną 
jak stwarzanie pieniadza obiegowego, przeto winno należeć wyłaącz- 
nie do kompetencji państwa. W dalszych wywodach interwencjo- 
nizm państwowy uzasadnia się tym, że państwo umożliwia bankom 
zatrudnienie oddanych do ich dyspozycji funduszów przez emisje 
krótkoterminowych bonów skarbowych, a następnie stwarza szereg 
ułatwień dla upłynnienia tego rodzaju aktywów. 

Tego rodzaju rozumowanie samo mówi za siebie i zwalnia od 
jakiejkolwiek polemiki. 

Na podstawie wynurzeń p. Potut, Luche, Gauboue, Revue Banque 
et Bourse, jakoteż tego, że referaty innych delegacyj poświęcone 
zagadnieniu interwencjonizmu koniunkturalnego nie rozwinęły na 
kongresie dyskusji, musi się przyjść do przekonania, że francuska 
myśl ekonomiczna w tej kwestii jest daleka jeszcze od skrystalizo- 
wania. Stanowi ona narazie reakcję bez konstruktywnych i głęboko 
przemyślanych planów wyjścia z sytuacji. Panującym pogladom na 
tym odcinku przypisać należy wiele niedociągnięć i sprzeczności w 
polityce gospodarczej Francji jak również i to że interwencjonizm 
koniunkturalny rozwija się we Francji fragmentarycznie i posiada 
cechy sporadycznego działania. Za takie bowiem uważać należy wy- 
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stąpienie państwa w obecnej drożyźnie kapitału długoterminowe- 
go, którego koszt przekracza w niektórych wypadkach 9%. Państwo, 
mianowicie zdeponowało w Credit Foncier w formie lokaty opro- 
centowanej na 2% około 3 miliardów franków w celu umożliwie- 
nia kredytów dla ciał samorządowych po 5% p. a. Marża 5% u nas 
jest oczywiście nie do pomyślenia. Podobnie zwolna dopiero rozwi- 
ja się w rozmiarach bardzo okrojonych t. zw. państwowa polityka 
zatrudnienia, finansowana, dzięki konwencji z 30 sierpnia b. r. za 
pośrednictwem Crédit National. Instytucja ta powołana bezpośred- 
nio po wojnie celem sfinansowania odbudowy kraju po zniszcze- 
niach wojennych została obecnie reaktywowana po przejściowych 
i niezupełnie udanych próbach ożywienia jej przez podjęcie akcji 
rządowej w kierunku przyjścia z pomoca finansową małym i śred- 
nim warsztatom wytwórczym. Ostatnia emisja obligacyj tego ban- 
ku w kwocie 1 miliarda franków, na warunkach dość ciężkich, bo 
6% netto, jest właśnie rezultatem przeobrażenia tej instytucji na 
instrument polityki społeczno-gospodarczej rządu. Zainaugurowany 
przez L. Bluma plan wielkich robót staje się jak widać małym pro- 
gramem. 

Francuską myśl ekonomiczną, jak zresztą w każdym kraju, kształ- 
tuje świat nauki, który we Francji z wyjatkiem może prof. L. Ba- 
udin hołduje klasycyzmowi ekonomicznemu. Klasycznym zasadom 
ekonomii profesorów francuskich zawdzięczać należy, że się ciagle 
jeszcze operuje we Francji takimi formułkami, jak la monnatsaine 
et stable, la monnaisaine scrupturale, la monnaisaine contractuelle 
ete. W formułkach tych znalazły wyraz predylekcje Francuzów do za- 
gadnień technicznych i opisowych w przesadnym ujęciu literackim. 
Zamiast czystego rozumowania kategoriami ogólnymi spotyka się na- 
zbyt często bezpłodne rozważania literackie. Nie bez przyczyny mó- 
wi się, że skłonności w tym kierunku sprowadziły francuską myśl 
ekonomiczną na manowce. Następstwem tego jest rozpowszechnie- 
nie wśród społeczeństwa niejednokrotnie błędnych pojęć i niepomier- 
ne wyolbrzymianie w każdym posunięciu polityki gospodarczej t. zw. 
facteur psychologique. 

Możnaby jednak wysunąć i obronić twierdzenie, obowiązujące 
zresztą powszechnie, że współczynnik psycholo- 
giczny w procesach gospodarczych jest 
tym większy, im poziom myśli ekonomicz- 
nie; jej _e siti w tdia nayini kria jun mits z yi ramplo lM- 
tyka gospodarcza bardziej nieudolna. 


A. Bagnowski 
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W dalszym ciągu dyskusji nad zagadnieniem finansowania prze- 
mysłu zamieszczamy uwagi p. Bagnowskiego. 
Redakcja. 


Uwagi dr. 5. Buczkowskiego na temat finansowania przemysłu 
zamieszczone w październikowym numerze „Banku”') uważamy za 
niezwykle trafne. Jest to do pewnego stopnia otwarcie świetnie przy- 
gotowanej ofenzywy na stosunki kredytowe w Polsce, w czym mu 
sekundują zarówno p. Kuźniarz w artykule zatytułowanym „Warun- 
ki kredytu na rynku pozabankowym” jak i p. Studentowicz w arty- 
kule „O utrwalenie i pogłębienie ożywienia gospodarczego”. 

Trudno o bardziej lapidarne stwierdzenie takich faktów, cytowa- 
nych przez dr. Buczkowskiego, jak to, że poprawa gospodarcza 
w Polsce dokonuje się bez czynnego udziału aparatu kredytowego, 
że wielki proces uprzemysłowienia innych krajów odbył się przy 
pomocy i za pośrednictwem banków; że anemiczny aparat bankc- 
wości depozytowej jest wątpliwym tryumfem organizacji rynku 
pieniężnego; że inicjatywa prywatna w Polsce została pozostawiona 
samej sobie w warunkach niezwykle ciężkich, że ustawodawstwo 
podatkowe i polityka Skarbu Państwa na rynku lokacyjnym dużo 
w tym względzie zawiniła; że wskutek tej sytuacji trudno o więk- 
szą dewastację, jaka się u nas dokonała na terenie przemysłu; że 
planowanie przemysłu wojennego bez uwzględnienia kwestii przemy- 
słu jako całości organicznej jest w dużym stopniu nierealne; że zu 
pełne znegliżowanie rynku akcyjnego i rentowności jest kapitalnym 
błędem, uniemożliwiającym powstanie rynku kapitałowego; że ban- 
kowość polska nie wykazuje inicjatywy, ani nie jest awangardą roz- 
woju polskiego przemysłu; że nastawienie jej do dłużnika jest po- 
wierzchowne, że idzie często po linii najmniejszego oporu; że zada- 
wala się „lombardem” zamiast znacznie trudniejszych i wręcz nie- 
zbędnych funkcji kredytowych, opartych na umiejętności „stawia- 
nia na człowieka, a nie na rzecz”, oraz „umiejętności przewidywa- 
nia czy nawet przeczuwania koniunktury”; że kredyt średniotermi- 
nowy szczególniej dla warsztatów średniej wielkości nie znalazł do- 
tychczas należytego rozwiązania; że powtarzając za p. Kuźniarzem 
kredyt pozabankowy kwitnie przy stopie 24 — 48% p. a.; że wresz- 
cie idą czasy, gdzie trzeba mieć odwagę myśleć śmiało i działać nie 
zasklepiając się w zmurszałe formy i foremki. 

Pozwoliliśmy sobie celowo powtórzyć szereg tez dr. S. Buczkow- 
skiego w tej nadziei, że za nami będą je powtarzać jeszcze inni i tak 
aż do skutku. 


1) Uwagi na temat finansowania przemysłu — Październik 1937 — S. Bucz- 
kowski; O utrwalenie i pogłębienie ożywienia gospod. Listopad 1937 — K. Stu- 
dentowicz. 
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Zważywszy na obszerność tematu ograniczymy się w tym miej- 
scu jedynie do dorzucenia kilku słów w dziedzinie krótkotermino- 
wego kredytu dla przemysłu. Jak to słusznie zauważył dr. Buczkow- 
ski i p. Kuźniarz, w ciągu szeregu ostatnich lat bankowość polska 
pozostawała w dużym stopniu pod znakiem fetyszu: zabezpieczenia 
hipotecznego. Złożył się na to szereg przyczyn, z których najważ- 
niejsza w ujęciu nieco cynicznym głosiła, że dobrych dłużnikow 
w Polsce prawie że nie ma, że zatem jedynym kredytem może być 
kredyt zabezpieczony, a jedynym istotnym zabezpieczeniem może 
być hipoteka. że organizm przemysłowy w Polsce od wielu lat nie 
jest zdrowy, szczególniej w znaczeniu finansowym, nie ulega wąt- 
pliwości. Czy jednak podobne nastawienie ze strony bankowości nie 
przyczyniło się do pogorszenia tej sytuacji, jest pytaniem bardzo 
aktualnym. Tak jak mimo wszelkich ograniczeń dewizowych, regla- 
mentacji towarowej, światowy handel nadal istnieje i nawet rozwi- 
ja się, tak również działalność przemysłowa musi mieć miejsce mi- 
mo najbardziej nieprzyjaznych warunków i to za wszelką cenę. 
W braku rynku kapitałowego, w braku racjonalnie pojętej pomocy 
w dziedzinie kredytu krótkoterminowego dla przemysłu, przemysł 
ten znajduje swoje ujście albo w formie nędznie wegetujących jed- 
nostek chałupniczych i rozdrobnionych warsztatów, albo w formie 
kartelowej, samofinansującej się, a wszystko razem w atmosferze 
poza-bankowego rynku kredytowego przy horrendalnej lichwie pie- 
niężnej *). 

Istotnej przyczyny tego stanu rzeczy w dziedzinie kredytu 
krótkoterminowego dla przemysłu naszym 
zdaniem doszukiwać się należy nie w cynicznym powiedzeniu, że 
nie ma dobrych dłużników, ile że znajomość dłużnika jest tak po- 
wierzchowna, iż banki nie mają możności wyrobienia sobie istot- 
nego zdania w tym względzie, na skutek czego nie zdradzają skłon:- 
ności do przedsięwzięcia ryzyka, którego w rzeczywistości powinny 
się podjąć. W związku z powyższym nie tylko fakt udzielenia kredy- 
tu, lecz również sposób montowania kredytu oparty jest na pewnych 
formułkach, nie uwzględniających dostatecznie ani potrzeb życio- 
wych przedsiębiorstwa, ani też szerszych zagadnień gospodarczych. 

I tak więc, gdy chodzi o finansowanie handlu, bardziej ambitny 
bankier, pomijając fetysz hipoteczny, ma możność skonstruowania 
kredytu w ten sposób, że synchronizuje go z poszczególnymi stadja- 
mi tranzytu, magazynowania czy sprzedaży i zabezpiecza się czy to 
na dokumentach przewozowych czy magazynowych, czy też wresz- 
cie wekslach odbiorców. Jest to racjonalnie pomyślana tranzakcja. 
I tu jednak w zależności od odpowiedzialności moralnej i finanso 
wej klienta konieczne są odstępstwa od schematu. Np. zachodzić 
może konieczność wydania wtórników kolejowych klientowi na 48 
godzin np. celem załadowania towaru na okręt i uzyskania konosa- 


/) Warunki kredytu na rynku pozabankowym — Październik 1937 T. Kużź- 
niarz. | 
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mentów morskich. Wytwarza się więc tutaj owa 48 godzinna luka 
w zabezpieczeniu zupełnie zrozumiała, konieczna ze względów ela- 
styczności obrotów i nie ma najmniejszego powodu, ażeby w 90% 
wypadków bank nie mógł wziąć na siebie całkowitego ryzyka owych 
48 godzin, przyjmując, że „charakter, kryterium kredytowe Nr .1” 
przedsiębiorcy nie budzi zastrzeżeń. 

Gdy chodzi jednak o kredyt dla przemysłu, podejście handlowe 
poprzednio naszkicowane, nie wytrzymuje próby. I tak, przemysło- 
wiec pragnie sprowadzić surowiec, co chętnie bank finansuje po- 
wiedzmy kredytem rembursowym 3 miesięcznym. O ile przemysło- 
wiec był na tyle szczęśliwy, że nie dał zabezpieczenia hipotecznego, 
wtedy, zresztą słusznie, surowiec sprowadzony służy bankowi jako 
zabezpieczenie. Dotąd wszystko w porządku. Nieszczęście rozpoczy- 
na się z chwilą, gdy surowiec nadszedł. Przemysłowiec otrzymał no- 
minalnie kredyt, sprowadził zatem surowiec bez wyłożenia gotówki, 
ale nie może z nim nie uczynić, gdyż przeróbka tego surowca wy- 
maga zapłaty bankowi w miarę wycofywania surowca. Zważywszy 
dalej, iż szereg stadiów produkcyjnych jest częstokroć bardzo krót- 
kich i że, co więcej, sprzedaż gotowych produktów w wielu wypad- 
kach odbywa się za gotówkę — mamy do czynienia z absurdalnyni 
wypadkiem — kompletnego związania rąk przemysłowca w krytycz- 
nym okresie, kiedy właśnie kredyt bankowy powinien być rozwiąza- 
niem tej sytuacji. Klasycznym bowiem zadaniem kredytu bankowe- 
go w tym wpadku jest dostarczenie przedsiębiorstwu części braku- 
jących środków dla wypełnienia przerwy między włożeniem surow- 
ca do maszyny, a uzyskaniem gotówki za sprzedany produkt. Jest 
to typowy samo-likwidujący się proces gospodarczy na tle gospo- 
darki kredytowej XX wieku i wymaganie od przedsiębiorcy, ażeby 
w rzeczywistości spłacił kredyt bankowi przed włożeniem surowca 
na maszynę, jest zaprzeczeniem istotnej funkcji kredytu. Co zatym 
bank winien zrobić? Odpowiedź jest jasna — wydać surowiec na 
okres potrzebny do przeróbki bez żadnej spłaty gotówkowej, z tym, 
że gotowy produkt czy też dokumenty do inkasa zostaną w następ- 
stwie oddane bankowi. To proste rozwiązanie ma jedno „ale”; że 
w okresie przeróbki, bank musi wziąć na siebie ryzyko kredytu blan- 
kowego. Odpowiedź brzmi, że właśnie jest bankiem w tym celu, aby 
je wziął. 

To sprowadza nas w prostej linii do zagadnienia kredytu blanko- 
wego. Należyte spełnienie roli bank:i, jako promotora kredytowego 
w przemyśle i handlu jest wręcz nie do pomyślenia bez kredytu blan- 
kowego. Powyższe, rzecz prosta, w niczym nie uchybia konieczności 
żądania tych czy innych zabezpieczeń w szeregu wypadków dnia co- 
dziennego. Niemniej jednak zabezpieczenie nie może być punktem 
wyjściowym przy udzielaniu kredytu, ani też może być stereotypo- 
wą formułkąa udzielenia kredytu. Jedynymi kryteriami udzielenia 
kredytu usankcjonowanymi przez długoletnią praktykę są naszym 
zdaniem następujące trzy ©: „character, capacity, capital” tj. cha- 
rakter, uzdolnienie, kapitał, przyczym kapitał jak czytelnik zauwa- 
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ży, jest na trzecim, a nie na pierwszym miejscu, a o zabezpieczeniu 
stricte sensu w ogóle mowy nie ma. I w tym leży właśnie clou na- 
leżytego poparcia przedsiębiorczości przez bankiera. W tym leży 
tak kapitalnie ujęta przez dr. Buczkowskiego umiejętność „stawia- 
nia na człowieka, a nie na rzecz”. 


Tego rodzaju nastawienie wymaga jednak bardzo znacznej pracy 
ze strony banku, wymaga specjalnego przygotowania kredytowego, 
a ponad wszystko wymaga wzięcia ryzyka na siebie i za siebie. Jest 
to rola trudna, często może niewdzięczna, a nawet niebezpieczna, 
jeżeli jej się nie traktuje zbyt poważnie i z napięciem ustawicznej 
uwagi. Ale jest to rola bankiera, który pragnie być awangardą ro- 
dzinnego przemysłu i handlu. Ryzyko jest świetną podnietą każdej 
przedsiębiorczej akcji; każdy wie, co go czeka gdy nie dopisze i dla- 
tego dwoi i troi swoją energię, zdolności i wiedzę, ażeby dopisać. 
Tertium non datur. 

Dopóki propozycja kredytowa w banku będzie rozpatrywana in 
abstracto na podstawie raportu ajencji kredytowej i kilku niedba- 
łych cyfr, mających podobno przedstawiać bilans — nie może być 
zmiany na lepsze i bankier, chodząc po omacku, rzecz prosta, chwy- 
ta się tego, co jest pod ręką *). I w myśl zasady, zresztą wygodnej, 
„Sicher ist Sicher” kredyt jest zatwierdzony, co znaczy zabezpieczo- 
ny, lub odrzucony, bez większego wytężania imaginacji, zastanawia- 
nia się nad przesłankami gospodarczymi, oceniania charakteru czy 
zdolności przedsiębiorcy, na co zresztą w tych warunkach nie ma 
w rzeczywistości żadnych danych. 

Ażeby w tej dziedzinie wprowadzić pewne zmiany na lepsze, nie- 
zbędne są radykalne posunięcia natury organizacyjno-kredytowej, 
jak i psychologicznej. Przede wszystkim działalność kredytowa ban- 
ku musi być oparta na kompletnej, wyczerpującej i systematycznej 
znajomości klientów i pożyczkobiorców. W tym celu jest niezbędną 
rzeczą należyta rozbudowa własnych biur informacyjno-kredyto- 
wych. Powtóre zamiast częstokroć abstrakcyjnego stosunku bankie- 
ra do klienta od wypadku do wypadku, od kredytu do kredytu, mu- 
si zapanować stosunek ścisłej, opartej na uzasadnionym zaufaniu, 
współpracy. Bankier nie może się ograniczyć do roli dającego pie- 
niądze, a klient do roli biorącego, lecz między nimi musi powstać 
wspólnota interesów, przyczym bankier winien stać się doradcą fi- 
nansowym przedsiębiorcy. 

Powyższe, rzecz prosta, nie rozwiązuje tych, wielu organicznych 
problemów, które zostały poruszone w dyskusji na temat finanso- 
wania przemysłu. To, o czym mówimy w niniejszej notatce, jest 
fragmentem; z tych wielu fragmentów składa się jednak całość. 


*) „Nowoczesne sposoby pozyskiwania klientów w bankowości” — „Bank” 
wrzesień 1935 — Bagnowski „Credit Department” — „Bank” grudzień 1934 —- 
Bagnowski. 


DYSKUSJA 
CZY NALEŻY TWORZYĆ RYNEK AKCEPTACYJNY? 


W interesującym artykule '), poświęconym aktualnemu problemowi obni- 
żenia kosztów eksportu przez usprawnienie jego finansowania, p. Bagnow- 
ski wysuwa szereg słusznych tez, których realizacja miała by niewątpli- 
wie dodatni wpływ na kształtowanie się naszego bilansu handlowego. Naj- 
istotniejsze tezy — zwiększenie kredytów akceptacyjnych w walutach ob- 
cych, obniżenie stawek, utworzenie funduszu gwarancyjnego dla banko- 
wych kredytów eksportowych — usunięte są jednak na dalsze miejsca, 
a czoło listy zajmuje postulat nie po raz pierwszy propagowany przez au- 
tora, postulat stworzenia w Polsce krajowego rynku akceptów bankowych. 
P. Bagnowski uważa rozpowszechnienie akceptacji bankowej za zdobycz 
rynku pieniężnego, przyczym zakreśla jej bardzo szerokie ramy, pragnie 
bowiem zastosowania jej nie tylko do finansowania transakcyj handlu za- 
granicznego, ale także do finansowania skupu, magazynowania, a nawet 
ostatnich stadiów produkcji eksportowej. Przyznaje, że wymagałoby to 
stworzenia sui generis rynku dyskontowego, opartego prawnie o Bank 
Polski, ale nie widzi specjalnej trudności w organizacji tego rynku i w ob- 
niżeniu stopy dyskontowej na akcepty bankowe znacznie poniżej stopy in- 
stytucji emisyjnej. | 

Projekt ten, pozornie wyglądający dosyć interesująco, jest w naszym 
osobistym przekonaniu conajmniej wątpliwy, jeżeli nie wręcz chybiony. 
Nie chodzi już nam o rozmiary tego ewentualnego rynku, który p. Ba- 
gnowski pragnie rozszerzyć na wzór amerykański, a wbrew stuletniej pra- 
ktyce rynku londyńskiego, finansującego tylko transakcje handlu zagra- 
nicznego i to niemal wyłącznie przez czas transportu i odsprzedaży towaru 
eksportowanego. Nie chodzi nawet o wyraźne niedocenianie trudności, ja- 
kie napotkać musi inicjatywa stworzenia tego rynku i będącej oparciem 
dla niego namiastki rynku dyskontowego. Kwestionujemy bowiem wogóle 
możliwość sukcesu prób organizacji i rozwoju krajowego rynku akcepta- 
cyjnego. 

Optymizm p. Bagnowskiego, -— wyrażający się w przecenianiu korzyści, 
jakie system akceptów bankowych mógłby nam przynieść, a niedocenia- 
niu trudności, jakie trzeba przezwyciężyć, by rynek akceptowy zorganizo- 
wać i utrzymać w stanie zdrowym i silnym — przypomina żywo stanowis- 
ko autorów amerykańskich, współdziałających bezpośrednio po wojnie 
światowej w kampanii propagandowej na rzecz stworzenia międzynarodo- 
wego rynku akceptacyjnego w Stanach Zjednoczonych, jak również entu- 
zjastów francuskich z lat 1928 — 1932. Chociaż więc tam ambicje były 
znacznie większe, bo w skali światowej, a ui nas chodzi tylko o rynek Ściś- 
le krajowy. Nie od rzeczy będzie jednak przypomnieć rezultaty tych dwóch 
prób stworzenia w sposób sztuczny rynku zdolnego do konkurowania 


z Londynem. | 


1) A. Bagnowski — Finansowanie eksportu — Bank, listopad 1937. 
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Pomimo niezmiernie korzystnej sytuacji gospodarczej i finansowej Sta- 
nów Zjedn. po wojnie i pomimo ogromnego wysiłku organizacyjnego i pro- 
pagandowego, nadzieje twórcy rynku akceptacyjnegol ziściły się tylko częś- 
ciowo. Coprawda w spekulacyjnym okresie przedkryzysowym amerykański 
rynek akceptowy osiągnął rozmiary ogromne — dorównywując nawet Lon- 
dynowi — kryzys wykazał jednak, że był to twór sztuczny, nie bardzo zdol- 
ny do samodzielnej egzystencji. Katastrofalny spadek jego znaczenia ha- 
mował do roku 1935 system Rezerwy Federalnej, dyskontując weksle ban- 
kowe według bardzo niskiej stopy — która zyskała sobie miano „dobro- 
czynnej” (charitable rate). Po wycofaniu się Banków Federalnych z akcji 
interwencyjnej (kwiecień 1935) rozmiary rynku zmniejszyły się do mniej 
więcej 20 proc. stanu z roku 1929, przy czym powstała raczej karykatu- 
ralna sytuacja, w której 50 proc. weksli akceptowanych przez banki lądo- 
wało w portfelach akceptantów, a 40 proc. w portfelach innych banków 
akceptacyjnych, co oczywiście było sprzeczne z istotą i rolą instytucji ak- 
ceptu bankowego. Na rynku amerykańskim wyciągnięto z tego właściwe 
wnioski, czego symbolicznym dowodem było rozwiązanie się American 
Acceptance Council, promotora rozwijania rynku akceptacyjnego. 


Jeszcze większym niepowodzeniem zakończyła się próba francuska. Wy- 
siłki, przedsięwzięte po stabilizacji franka w r. 1926 były bardzo znaczne. 
Pomoc udzielona przez rząd, Banque Francaise d' Acceptation i Compagnie 
Francaise de Rećscompte — wszystko to miało jeden cel na widoku:: prze- 
rzucenie finansowania francuskiego handlu zagranicznego na własny ry- 
nek akceptacyjny. Po doraźnych sukcesach w latach 1929 — 30, jednak 
znacznie mniejszych niż w Ameryce (rozmiary rynku nie przekroczyły 
nigdy 7 — 8 proc. cyfr angielskich) nastąpiło w okresie kryzysowym ta- 
kie załamanie, że dalsze wysiłki podjęte przez rząd, mające na celu pod- 
trzymanie tego rynku, spotkały się już z niechęcią banków. 

Omawiając te dwie próby — amerykańską i francuską — ekonomista 
amerykański Baster pisał niedawno „jeżeli kierownicy finansowi państw 
zrozumieli tę lekcję, wydaje mi się, że niema możliwości rozwoju rynku 
akceptacyjnego gdziekolwiek” (A. J. Baster: International Acceptance 
Market. American Economic Review czerwiec 1937). 

Wydaje nam się, że pogląd Bastera, można z czystym sumieniem roz- 
szerzyć także na projekty organizacji krajowego rynku akceptacyjnego 
w Polsce. Jeżeli bowiem, ograniczając się; do potrzeb wewnętrznych, można 
zrezygnować z takich niezbędnych dla rozwoju rynku międzynarodowego 
czynników jak odpowiedniej organizacji bankowości i ścisłych koneksyj 
z bankami zagranicznymi, pozostają tem niemniej dwa czynniki, niezbęd- 
ne dla osiągnięcia jakichkolwiek sukcesów w dziele organizacji rynku ak- 
ceptacyjnego: 1) rynek pieniężny o tendencjach do dużej płynności i 2) 
otwarty, dobrze zorganizowany rynek dyskontowy. 

O ten ostatni punkt muszą się rozbić wszelkie projekty tworzenia kra- 
jowego rynku akceptacyjnego, podobnie jak potknęła się próba paryska 
i nowojorska o fakt nieistnienia w tych centrach odpowiednika angielskie- 
go brokera i tradycji „wolnego' rynku dyskontowego. Trzeba sobie bo- 
wiem zdać jasno sprawę, że takich wad strukturalnych nie może wyrów- 
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nać nawet najliberalniejsza polityka redyskontowa banku emisyjnego, czy 
też jego pomoc w tworzeniu namiastek rynku dyskontowego. 

Dlatego też na pierwszy plan należy wysunąć z różnych względów do- 
niosłą i aktualną, sprawę stworzenia w Polsce rynku dyskontowego, spra- 
wę zaś rynku: akcetacyjnego odłożyć na okres znacznie późniejszy. Nie po- 
pełniajmy błędów, na których. sparzyły się znacznie lepiej od naszego, zor- 
ganizowane rynki pieniężne. Nie szyjmy małemu dziecku ubrania dorosłe- 
go mężczyzny „na wyrost”. 

Z wyżej wyłuszczonych względów należałoby naszym zdaniem usunąć 
z tez p. Bagnowskiego postulat organizacji krajowego rynku akceptacyj- 
nego, a na pierwszym miejscu postawić jedną z dalszych jego tez o wyko- 
rzystaniu kredytów akceptacyjnych w walutach obcych. Główny wysiłek 
w dziedzinie finansowania handlu zagranicznego należy naszym zdaniem 
skierować na udostępnienie kupcom, pracującym z zagranicą korzystania 
w jak największych rozmiarach z kredytu akceptacyjnego zagranicznego, 
ze szczególnym uwzględnieniem rynku londyńskiego. 

Mieczysław Epstein. 
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Słowami: ,„„Kwestjonujemy bowiem wogóle możliwość sukcesu prób or- 
ganizacji i rozwoju krajowego rynku akceptacyjnego” p. Epstein zakwali- 
fikował się, jako skrajny pesymista, co rzecz prosta utrudnia dyskusję 
z takim optymistą, jakim jestem ja. Nie usiłując w tym miejscu nawracać 
p. Epsteina, pragnę jedynie sprostować pewne jego twierdzenia, pozornie 
tylko słuszne. Mianowicie „comparaison n’est pas raison”. Jeżeli chodzi 
o nowojorski rynek akceptacyjny, którego rozwój śledziłem przez szereg 
lat na miejscu, jest on przykładem nie „plajty”, lecz odwrotnie, sukcesu 
powstania wręcz z niczego międzynarodowego rynku akceptacyjnego, acz- 
kolwiek opartego na nieco sztucznych podstawach i bez skomplikowanego 
mechanizmu tak doskonałego, jakim go mógł wyhodować Londyn w ciągu 
stulecia. 

Wydatne zmniejszenie wolumenu akceptów w New Yorku w ciągu ostat- 
nich kilku lat tłumaczy się radykalnymi restrykcjami, zastosowanymi przez 
banki amerykańskie przy finansowaniu obrotów z szeregiem krajów, na- 
skutek olbrzymich uprzednich zamrożeń (Niemcy) jak i ograniczeń dewi- 
zowych oraz kryzysu zaufania. To, że w pierwszych kilku latach rynek dla 
akceptów bankowych w New Yorku był skoncentrowany w Federal Re- 
serve Bank. tłumaczy się specyficznymi warunkami pieniężnego rynku 
w New Yorku, który zawsze znajduje się mniej lub więcej w orbicie Gieł- 
dy Nowojorskiej. I tak więc w latach, gdy stopa(Call Money) pożyczki 
brokerom on call pod zastaw walorów giełdowych wynosiła od 5 do 15%, 
a stopa dyskontowa banku centralnego 3 do 5%, rzecz prosta 3/4 do 1% 
zysku per annum na akceptach bankowych nie przedstawiało dla rynku 
atrakcji, tym więcej, że Call Money jest klasycznym regulatorem rezerw 
drugiego stopnia dla banków amerykańskich; w przeciwieństwie do 
Londynu, gdzie regulatorem takim jest Call Money w znaczeniu pożyczek 
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udzielanych brokerom akceptacyjnym. Że w nastęstwie, wobec wielkiej 
płynności rynku, stagnacji giełdowej i spadku innych stawek na rynku 
(Call Money poniżej 1%), banki amerykańskie formalnie „rzuciły się na 
akcepty”, celem zatrudnienia nadmiernych funduszów, jest zupełnie zro- 
zumiałe i niema w tym żadnego nieszczęścia. Że rynek ten jest sztuczny 
w porównaniu z Londynem można się na to zgodzić, i w tym jednak niema 
nieszczęścia, gdyż spełnia on nadal swą rolą międzynarodową jak i wewnę- 
trzną. Żyjemy w okresie sztucznych koncepcyj na świecie, reglamentacje 
dewizowe, towarowe, gospodarki wojenne etc., Jedna więcej lub mniej nie 
robi różnicy, o ile efekt gospodarczy zostaje osiągnięty. 

Co się tyczy prób francuskich, to rzeczywiście mamy tu do czynienia 
z kompletnym nieporozumieniem. Tłumaczy się to z jednej strony zaan- 
gażowaniem się w te próby w; okresie, gdy: rozpoczęła się już głuchymi po- 
mrukami nawałnica kryzysu na świecie; powtóre charakterystyką waluty 
francuskiej, która w stosunkach międzynarodowych nie zażywała i nie 
zażywa tego prestiżu, co funt czy dolar naskutek zmiany wartości, jak 
i kalejdoskopijnej flukuacji stopy banku! centralnego. Ponadto „rentierski” 
typ nastawienia rynku i dyktowania do niedawna jeszcze 2.3/4% p. a. za 
dyskonto akceptów, w porównaniu z 44% w Londynie czy New Yorku mó- 
wią same za siebie. 

Gdy chodzi teraz o Polskę, z tamtych lekcyj niewiele tylko można zasto- 
sować. Raz, że chodzi o skromny rynek krajowy; powtóre, że chodzi o bez- 
pośredni środek poparcia eksportu, po trzecie, że nasz rynek pieniężny, 
jakimkolwiek on jest, nie ma instrumentów dla rezerw drugiego stopnia. 
W ograniczonym zatem zakresie z akceptów może on skorzystać z pożyt- 
kiem dla siebie i bez specjalnych poświęceń, biorąc pod uwagę, że przy 
obecnej stopie dyskontowej 5% w banku centralnym, proponowana stopa 
dla dyskonta akceptów 3 — 4% nie stanowiłaby nic nadzwyczajnego. Do 
powołania rynku akceptacyjnego w takim skromnym zakresie ani „wiel- 
kiej płynności rynkowej” ani „mechanizmu rynku angielskiego” nam nie 
potrzeba. Jeżeli uda nam się utrzymać obieg akceptów na poziomie „x” 
miljonów złotych, eksport na tym zyska, rynek nie nie straci. Że koncep- 
cja nasza jest „sztuczna”? Zgoda i na, taką nazwę, byleby tylko była zre- 
alizowana, bo „kto nie ryzykuje, ten nie zyskuje”. 

A. Bagnowski. 
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Współczesne życie gospodarcze posługuje się szeregiem 
nowo ukutych wyrażeń i terminów na oznaczenie zjawisk, 
stosunków lub przedmiotów nie tyle nowych, ile nadajacych 
specyficzny charakter obecnej epoce. Nie posiadamy w Pol- 
sce takich encyklopedyj czy słowników, któreby wyczerpu- 
jąco objaśniały znaczenie tych terminów ekonomicznych 
i bankowych. Z tego powodu na życzenie wielu naszych Czy- 
telników — przystępujemy do publikowania — począwszy od 
niniejszego numeru — objaśnień pod tytułem  „Encyklo- 
pedia bankowca”. W numerze niniejszym zamieszczamy obja- 
śnienia najbardziej ogólnych i najczęściej w publicystyce 
obecnie spotykanych pojęć ekonomicznych. 

Redakcja. 
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Dewaluacją nazywamy ustawowe zastąpienie parytetu waluty niższym 
parytetem stałym lub elastycznym w granicach ustalonych ustawą. Przy- 
kładem pierwszym jest dewaluacja korony czeskiej w lutym 1934 r., przy- 
kładem drugim, dewaluacja franka francuskiego we wrześniu 1936 r. 


Deprecjaceja. 


Deprecjacją nazywamy stan, w którym kurs waluty jest niższy od war- 
tości parytetowej. Deprecjacja występuje przy deficytowym bilansie płat- 
niczym w razie zawieszenia wymienialności, albo też niekiedy bez zawie- 
szania wymienialności ale przy istnieniu ograniczeń dewizowych. 

Deprecjacja, kursu waluty może być mniej lub więcej ukryta lub oficjal- 
nie uznana i przybierać rozmaite formy jak np.: 

a) Kursy dewiz kształtują się swobodnie. 

b) Wahania kursów dewiz są łagodzone przez Fundusz Walutowy, któ- 
ry jast instrumentem do manipulowania walutą. 

c) Wahania kursów: dewiz są łagodzone przez bank biletowy, który speł- 
nia funkcje Funduszu Walutowego (podobnie jak ad a). 

d) Oficjalny kurs dewizy nie wykazuje disagia, ale niektóre transakcje 
aokonywane są po kursach prywatnych, uwzględniających faktyczną de- 
precjację (w niektórych krajach t. zw. „prywatne kursy clearingowe”). 

e) Wszystkie transakcje dokonywane są po kursach ,prywatnych”, a 
bank biletowy przelicza swoje rezerwy po kursie wyższym od kursu usta- 
lonego ustawą monetarną a zbliżonym do kursu prywatnego. Występuje 
wtedy rozbieżność pomiędzy ustawą monetarną, która nie została zmie- 
niona, a ustawą bankową (Austria od kwietnia 1934), lub praktyką ban- 
kową (Jugosławia). 

f) Kursy dewiz sa notowane oficjalnie według wartości parytetowej, 


540 BANK 


a równocześnie bank biletowy stosuje przy skupie i sprzedaży dewiz ge- 
neralną premię walutową, odpowiadającą faktycznej deprecjacji (np. Wę- 
ery). 

g) Specjalny stan waluty niemieckiej, której deprecjacja jest oficjal- 
na na odcinku marek rejestrowych, turystycznych, zablokowanych i t. p. 
a zamaskowana jeżeli chodzi o kurs wolnej dewizy. Wolna wypłata na 
Berlin nie wykazuje wprawdzie disagia, ale system wysokich zróżnicz- 
kowanych opłat, nałożonych na cały import, przy równoczesnej koniecz- 
ności stosowania powszechnych premij wywozowych, oznacza w praktyce 
to samo, co stosowanie premij walutowych przy skupie i sprzedaży de- 
wiz, a zatem dowodzi faktycznej deprecjacji marki. 

Deprecjacji waluty towarzyszy zwyżka cen w kraju lub brak zniżki 
cen. 

Deprecjacja jest stanem faktycznym, bez względu na prawny statut 
danej waluty. 

Aprecjacja. 


Aprecjacją nazywamy stan, w którym kurs waluty jest wyższy od pa- 
rytetowego. 

Wobec panującego powszechnie obowiązku kupowania złota przez bank 
piletowy po cenie ustawowej, aprecjacja waluty, ograniczona górnym 
punktem przywozu złota, wywołuje nieustanny przypiyw złota do kraju. 
Chcąc przeciwdziałać niepożądanym konsekwenzjom przypływu złota do 
Szwecji w wyniku aprecjacji korony, Bank Szwedzki zaprzestał w czasie 
wojny światowej kupować złoto, którego eena wskutek tego spadła po- 
niżej wartości parytetowej. 


Waluta przeceniona 
(Nadwartościow a). 


Walutą przecenioną nazywamy taką walutę, której siła nabywcza za 
granicą jest wyższa od siły nabywczej w kraju. To znaczy walutę kra- 
ju, którego poziom cen jest wyższy od poziomu cen Światowych. 

Do takich walut należało zaliczyć do niedawna waluty bloku złotego. 

Przecenienie waluty przez odpływ rezerw i kredytów zagranicznych wy- 
wołuje w kraju objawy deflacyjne: ceny mają tendencję zniżkową a kre- 
dyty ulegają likwidacji. Normalnie czynniki te, w parze z celową polity- 
ką banku biletowego, wystarczą do przywrócenia równowagi waluty. Je- 
żeli jednak przecenienie waluty pogłębia się wskutek równoczesnej zniżki 
cen za granicą, wywołanej przez deprecjację innych walut, a w kraju 
zniżka cen nie jest dość głęboka wskutek braku konsekwentnej deflacji 
lub pod wpływem inflacji, równowaga zostaje zupełnie zachwiana i kon- 
sekwencją przecenienia jest późniejsza deptecjacja waluty. 


Weari La-n"se'd Orce No1OAl 
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Walutą niedoceniona nazywamy taką walutę, której siła nabywcza za 
granicą jest niższa od siły nabywczej w kraju; to znaczy walutę kra- 
ju, którego poziom cen iest niższv od poziomu cen światowych. 
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Pod wpływem takiego układu cen, występuje wtedy wysoce aktywny bi- 
lans handlowy, który jest przyczyną przypływu złota do kraju, wzrostu 
rezerw i obiegu oraz zwiększonej płynności. Stan ten stwarza obiektywne 
warunki do zwyżki cen, a poza tym wysoka rentowność przemysłu za- 
chęca zagranicę do udzielania kredytów. Nadzieja na zwyżkę cen, zmie- 
rzających do wyrównania z poziomem światowym, wywołuje w kraju na- 
stawienie spekulacyjne i stwarza warunki do chętnego udzielania i za- 
ciągania kredytów. W ten sposób obok inflacji złotej powstaje dodatko- 
wo inflacja kredytowa. W konsekwencji występuje trudna do opanowania 
zwyżka cen, która łatwo przekracza stan równowagi, waluta staje się 
wskutek tego przeceniona, a kraj przeżywa kryzys połączony z likwido- 
waniem przerostów. 

Ten tok wypadków można było obserwować we Francji, gdzie po re- 
formie Poincare'go w 1928 r. frank był walutą niedocenioną, a już w pa- 
rę lat potem ceny francuskie przekroczyły, poziom cen światowych i frank 
stał się walutą przecenioną. Zawieszenie przez Amerykę wymienialności 
dolara na złoto w kwietniu 1933 r. byłoby nie wystarczyło aby zdeprecjo- 
nować kurs dolara. Deprecjacja została wywołana sztucznie przez groźbę 
inflacji a utrwalona dewaluacją, która w sposób arbitralny ustaliła w 
styczniu 1934 r. niski kurs dolara (= wysoką cenę, płaconą przez Skarb 
Stanów Zjednoczonych za złoto). W wyniku tego dolar został walutą nie- 
docenioną, co wywołało gwałtowną zwyżkę cen i ponowny kryzys w koń- 
cu 1934 r. 


Konsekwencją niedocenienia waluty jest aprecjacja, t. j. skłonność do 
osiągania punktu przywozu złota przy walutach przywiązanych do pary- 
tetu. 

W arlu ta, mami peu'l ow a na 


Walutą niemanipulowana była jedynie czysta waluta złota, t. j. waluta 
kraju, w którym obiegały wyłącznie pieniądze kruszcowe. Wartość takiej 
waluty regulowała się sama, gdyż w razie braku równowagi pomiędzy 
poziomem cen w kraju a zagranicą, następował wzmożony import towa- 
rów, a eksport monet złotych lub odwrotnie. Automatyczne zmniejszanie 
lub zwiększanie obiegu pieniężnego działało na ceny i przywracało rów- 
nowagę. 


Od czasu gdy obok monet złotych zaczęły obiegać bilety bankowe, zwyż- 
ka cen ponad poziom cen zagranicznych i wywołany tym deficyt bilansu 
handlowego przestał automatycznie działać na zmniejszenie obiegu pie- 
niężnego kraju. Regulowanie obiegu i wpływanie na poziom cen jest od- 
tąd funkcją banku biletowego i niczym innym jak manipulowaniem pie- 
niądzem. Bank przez zmiany rozmiarów kredytu drogą manipulowania 
stopą dyskontową i operacjami otwartego rynku sztucznie przywraca 
równowagę. 

Obecnie w niektórych krajach zdecydowano, że dla rozwoju życia go- 
spodarczego bardziej ważnym od utrzymania stałej wartości waluty w 
stosunku do złota jest utrzymywanie stałego poziomu cen lub wywoływa- 
nie zwyżki cen w kraju. W krajach tych bank biletowy manipuluje roz- 
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miarami kredytu w tym celu, aby utrzymać ceny w kraju na stałym po- 
ziomie lub wywołać ich zwyżkę. | 

Manipulowanie walutą nie jest zatem niczym nowym, tylko o ile daw- 
niej manipulowanie miało za cel utrzymywanie równowagi pomiędzy ce- 
nami w kraju i za granicą przy zachowaniu stałej wartości waluty, w sto- 
sunku do złota, to obecnie celem bywa niekiedy utrzymywanie stałego po- 
ziomu cen (np. w Szwecji) lub wywolanie zwyżki cen (np. w Stanach 
Zjedn. przed paru laty) bez względu na kurs waluty lub nawet niekiedy 
przy pomocy sztucznej deprecjacji lub dewaluacji. 

Należy podkreślić, że obniżenie parytetu waluty nie jest samo w sobie 
manipulowaniem walutą. 
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Istnienie przepisów dewizowych lub innych ograniczeń obrotu z zagra- 
nicą, które mają w sztuczny sposób chronić przecenioną walutę wywo- 
łuje szereg skutków: 

a) Przepisy dewizowe pogłębiają przecenienie waluty, gdyż przez ogra- 
niczanie podaży artykułów importowanych wywołują zwyżkę cen. Ponad- 
to blokowanie należności zagranicznych sztucznie upłynnia rynek i stwa- 
rza podstawy do dodatkowej działalności kredytowej, co również działa 
zwyżkowo na ceny. 

b) Utrzymywanie sztywnego kursu waluty'z przymusem sprzedawania 
dewiz uzyskanych z eksportu bankom dewizowym, działa wybitnie ujem- 
nie na bilans handlowy. Eksporter zmuszony do oddawania dewiz po kur- 
sie za niskim zniechęca się do eksportu, który. przestaje się opłacać, a im- 
porter kupuje dewizy tanio, co działa podniecająco na wzrost importu. 

c) Przy istnieniu przepisów dewizowych równowaga bilansu płatnicze- 
go opiera się o przymusowy kredyt, zaciągany u obcych obywateli, któ- 
rych należności są blokowane. W ten sposób obroty płatnicze są wyrów- 
nywane tylko kasowo, ale nie bilansowo, gdyż równocześnie rośnie Za- 
dłużenie zagraniczne kraju. Uregulowanie tych długów jest przedmiotem 
przetargów i negocjacji z zagranicą, a w chwili znoszenia ograniczeń de- 
wizowych długi te muszą być uporządkowane. 

d) Przepisy dewizowe stanowią jeszcze jedną formę ingerencji czyn- 
nika publicznego i nie są do pogodzenia z dążeniem do liberalizowania 
polityki gospodarczej. 
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Walutą zdrową jest jedynie waluta, której siła nabywcza w kraju od- 
powiada sile nabywczej za granicą, czyli waluta kraju o bilansie płat- 
niczym zrównoważonym bez odpływu złota z banku biletowego. 

Utrzymanie równowagi pomiędzy siłą nabywczą pieniądza w kraju i za 
granicą nie oznacza jednak, że poziom wszystkich cen za towary 1 usłu- 
gi jest jednakowy we wszystkich krajach. Tak np. przed wojną koszty 
utrzymania były we Francji niższe niż w Holandii i W. Brytanii, a we 
wszystkich tych krajach wyższe niż w Rosji i krajach bałkańskich. Róż- 
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nice te pochodzą z różnego położenia geograficznego, stopnia rozwoju go- 
spodarczego, różnej zamożności społeczeństw, stopy życiowej szerokich 
mas i t. p. Różnią się przede wszystkim koszty utrzymania i ceny nie- 
których towarów, natomiast ceny najważniejszych surowców mają zawsze 
tendencję do wyrównywania się w skali światowej, a różnice w ich po- 
ziomie wahają się w granicach oznaczonych przez koszty transportu i ochro- 
nę celną. Ostatecznie w każdym kraju następuje pewne wyrównanie w ra- 
mach ogólnej gospodarki: przy wysokich cenach rolniczych, są zwykle 
tańsze wyroby przemysłowe i odwrotnie. 


Z obserwacji poziomu cen różnych krajów można zauważyć, że ceny 
a zwłaszcza koszty utrzymania, są wyższe w krajach zasobnych w ka- 
pitały, których deficytowy bilans handlowy jest pokrywany dochodami 
z lokat zagranicznych a niższe w krajach dłużniczych, które eksportem 
surowców aktywizują swój bilans handlowy, a nadwyżkami tego bilansu 
spłacają długi zagraniczne. Często też kraje dłużnicze posiadały — nawet 
przed wojną — nieustabilizowane waluty (Rosja do reformy: Wittego, kra- 
je bałkańskie, kraje Ameryki Łacińskiej i t. d.). 


W razie trwałego braku równowagi wyrównanie poziomu cen w kraju 
i za granicą może nastąpić w dwojaki sposób: albo przez obniżkę cen 
w kraju o walucie przecenionej, albo przez deprecjację kursu, względnie 
dewaluację waluty krajowej. 

Obniżka cen w kraju następuje w sposób omówiony w rozdziale „Wa- 
luta manipulowana” i „Deflacja”. 

Równowaga była także nieraz przywracana drogą deprecjacji waluty. 
Kraje, które nie umiały, nie mogły, bądź nie chciały obniżać cen, zawie- 
szały wymienialność pieniędzy na kruszec i dopuszczały do deprecjacji 
waluty. 

Klasyczny system korygowania braku równowagi pomiędzy cenami w 
kraju i za granicą, został skrępowany przez ograniczenia ruchu kapita- 
łów i reglamentowanie handlu zagranicznego drogą wprowadzenia kon- 
tyngentów, kompensacyj, clearingu i przepisów dewizowych. Pomimo to 
równowaga pomiędzy siłą nabywczą pieniądzą w kraju i za granicą nie 
przestała być najistotniejszym zagadnieniem polityki gospodarczej i nie 
przestała działać także w tych krajach, które najbardziej rozwinęły sy- 
stem sztucznej ochrony swej waluty. Tak np. zmniejszeniu siły nabyw- 
czej marki niemieckiej w kraju (wzrostowi cen) odpowiada zdeprecjono- 
wanie za granicą marek zablokowanych. Okazuje się zatem, że najbardziej 
rygorystyczne ograniczenia dewizowe i kontrolowany handel zagraniczny 
mogą jedynie odwlec moment oficjalnej dewaluacji de jure, a na krótką 
metę podtrzymać fikcję, że waluta nie jest zdęprecjonowana. 


Fn fea c jra pfl e n 11.ę-żan/a. 

Inflacją pieniężną nazywamy zwiększenie emisji środków pieniężnych 
ponad potrzeby określone rozmiarem operacyj wymienno - towarowych, 
szybkością obiegu, stopniem wykorzystania obrotów bezgotówkowycn, 
a wreszcie rozmiarami tezauryzacji. 
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Inflacja może powstać wskutek emisji pieniężnej na potrzeby państwa, 
pod wpływem przypływu znacznych kredytów zagranicznych do kraju w 
postaci złota lub dewiz lub wreszcie błędnej polityki banku biletowego. 


Przez sztuczne tworzenie siły nabywczej inflacja zwiększa popyt na to- 
wary i wywołuje wzrost cen. 
Inflacja wywołuje zatem lub potęguje przecenienie waluty. 


IDA eS ac jNa. 


Defiacją nazywamy przeciwieństwo inflacji, a zatem zmniejszanie emi- 
sji środków pieniężnych i rozmiarów kredytu. 

Przez zmniejszanie siły nabywczej deflacja zmniejsza popyt na towary 
i wywołuje spadek cen. 

Pojęcie deflacji zostało ostatnio rozszerzone na szereg posunięć, które 
mają na celu osiągnięcie tych samych skutków co deflacja sensu stricto. 
Zwiększenie elementów sztywnych w cenach jak podatki, świadczenia so- 
cjalne, koszty kredytu i płace wywołało — w razie silnego spadku cen — 
szereg poważnych, konsekwencyj. Z jednej strony wysokie koszty produkcji 
przy niskich cenach podcinały rentowność, a tym samym rozwój życia 
gospodarczego, z drugiej zaś spadek cen wywoływał niepożądane prze- 
sunięcia w podziale dochodu społecznego, gdyż zwiększał udział dochodu 
z kapitału pieniężnego, pracy lub też dochodu z przemysłu monopolowego 
lub skartelizowanego na niekorzyść rolnictwa i przemysłu wolnego. Ce- 
lowe działanie w kierunku obniżenia tych sztywnych elementów w dro- 
dze ustawowej lub nacisku administracyjnego jest nazywane polityką de- 
flacyjną. 

Deflacja zmniejsza przecenienie waluty. 


Dierw a-qlfua auc ja» Jou, b deprecha Cya 
a poziom cen. 


Deprecjacja względnie dewaluacja pieniądza do poziomu gospodarczo 
usprawiedliwionego nie wywołuje sama w sobie zwyżki cen artykułów pro- 
dukowanych w kraju. Twierdzenie to jest jasne na tle powyżej przyto- 
czonych wywodów, gdyż taka deprecjacja lub dewaluacja stanowi tylko 
ścięcie przerostów cen krajowych ponad poziom cen zagranicznych. Po- 
nieważ — w odróżnieniu od inflacji — dewalucja nie wywołuje żadnych 
zmian w strukturze obiegu pieniężnego kraju, nie ma powodu do tego, aby 
ceny krajowe miały zwyżkować. Dewaluacja tylko wtedy wywołuje koniecz- 
ną zwyżkę cen, gdy nowy parytet zostanie ustalony za nisko, waluta jest 


niedoceniona i ceny krajowe — na zasadzie działania naczyń połączonych 
jakie stanowi gospodarka światowa — dążą do wyrównania z cenami za- 
granicznymi. 


Równowaga waluty przecenionej utrzymywana jest w sposób sztuczny. 
Po stronie przywozu konkurencyjność towarów zagranicznych jest niwe- 
lowana wysoką taryfą celną i kontyngentami towarowymi i dewizowymi. 
Po stronie wywozu premie służą do wyrównania wysokich cen krajowych 
z poziomem cen rynków eksportowych. Deprecjacja lub dewaluacja pie- 
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niądza do poziomu gospodarczo usprawiedliwionego czyni w zasadzie zbęd- 
nymi te sztuczne ograniczenia. Zniesienie tych ograniczeń stanowi rów- 
nocześnie naturalną 1 najskuteczniejszą obronę przed zwyżką cen w kra- 
ju. Nie waloryzowanie a obniżanie taryfy: celnej wyrównuje bowiem zwyż- 
kę cen importowanych towarów, powstałą wskutek przeliczenia cen zagra- 
nicznych po wyższym kursie płaconym za dewizy, a cofnięcie premij wy- 
wozowych niweluje nadzwyczajny zarobek jaki odniósłby eksporter kra- 
ju o zdeprecjonowanej walucie otrzymując poza zyskowną ceną za grani- 
cą jeszcze dopłatę w kraju. 

Dewaluacja może być także używana jako świadoma operacja, mająca 
za cel wywołanie zwyżki cen. Przykładem takiej operacji jest dewaluacja 
dolara. Jak to wspomniano powyżej, dolar został sztucznie zdeprecjono- 
wany i jest obecnie walutą niedocenioną. Fakt ten stwarzał sam w sobie 
warunki do zwyżki cen, do której zmierzały także inne zarządzenia. Po- 
dobny wpływ na ceny miała również dewaluacja belgijska. Rząd belgijski 
zapowiedział, że dewaluacja nie będzie stanowiła broni zaczepnej w handlu 
zagranicznym i dążył do tego, aby towary eksportowane były sprzeda- 
wane po dawnych cenach w złocie za granicą. 

Opracował: Tadeusz Sołowtj. 


OGRANICZENIA DEWIZOWE 
(Przegląd za wrzesień, październik, listopad). 


W okresie tym nie mamy do zanotowania żadnego nowego okólnika Ko- 
misji Dewizowej, a jedynie kilka uzupełnień. Do pewnego stopnia tłuma- 
czy się to tym, że Związek Banków w Polsce oraz Polski Instytut Rozra- 
chunkowy wydały w tym okresie szereg okólników, inspirowanych przez 
Komisję Dewizową. 

Główną uwagę zwraca ostatnio RZEK rozporządzenie Ministra Skar- 
bu z dnia 8. listopada (Dz. Ust. Nr. 79) w sprawie pożyczek, zaciąganych 
za granicą w; zagranicznych środkach płatniczych, które omówimy poniżej. 

Okólniki Zwiazku Banków w Polsce numerowa- 
ne od 68 do 82 włączniej poruszają szereg spraw natury technicznej i Ściś- 
le bankowej, również jednak zawierają pewne normy o charakterze zasad- 
niczym, które tu należy wymienić. 

Tak więc sprawą przekazów do Niemiec na cele 
podróży handlowych i turystycznych została unormo- 
wana w sposób odmienny okólnikiem Związku Banków Nr. 71 oraz uzu- 
pełnieniemKomisji Dewizowej do okólnika Nr 35, datowanym 20 listopa- 
da br. Przy wyjazdach handlowych do Niemiec Bank Pols- 
ki i banki dewizowe są upoważnione do sprzedawania i zezwalania na wy- 
wóz czeków (listów kredytowych) Polskiego Instytutu Rozrachunkowego 
do kwoty zł 100. — na każdą osobę i każdy dzień pobytu w Niemczech, 
nie więcej jednak jednorazowo niż sumy przypadającej na pobyt 4 ty- 
godniowy; ponadto 30 marek srebrnych jednorazowo przy wyjeździe. 
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Gdy chodzi: o wyjazdy w sprawach nie handlowych do Nie- 
miec, Bank Polski i banki dewizowe zostały upoważnione do przydziela- 
nia i wywóz za granicę akredytyw, (przekazów) wystawionych przez Bank 
Polski do wysokości RM. 750. w ciągu miesiąca kalendarzowego na każdą 
osobę legitymującą się osobnym paszportem zagranicznym lub na jeden 
paszport zagraniczny; ponadto 30 marek srebrnych w ciągu miesiąca ka- 
lendarzowego. 


System akredytyw PIR'u uprzednio wymieniony pozostaje w związku 
z artykułem drugim układu rozrachunkowego polsko-niemieckiego z 20. 2. 
37., w myśl którego również podróżni, przybywający w celach handlowych 
z Niemiec będą zaopatrzeni w akredytywy i czeki Dresdner Banku w Berli- 
nie, płatne przez banki tutejsze, upoważnione przez Polski Instytut Roz- 
rachunkowy. 

W związku z powyższym, wyjeżdżający do Niemiec nie mają prawa na- 
bywać ani wywozić za granicę środków płatniczych na zasadzie $ 4 i 12 
rozporządzenia Ministra Skarbu z dnia 4. 7. 36, co znaczy przede wszyst- 
kim zł 200. — miesięcznie, które można normalnie sprzedawać w dewi- 
zach, udającym się za granicę i legitymującym się paszportem zagranicz- 
nym. 

Na skutek powyższego do niedawna bardzo popularne formy zaopatry- 
wania się w środki płatnicze przy wyjeździe do Niemiec, a mianowicie 
Registerma r ki po kursie okołą zł 1.30, zostały utrącone; obec- 
nie, wprawdzie w ramach liberalnie rozszerzonych, gdy chodzi o kwoty 
miesięczne, podróżni będą musieli kupować środki płatnicze po kursie ofic- 
jalnym Reichsmarki, co rzecz prosta znacznie podroży podróże i pobyt 
w Niemczech. Jedyną możliwością nakywania Registermarek będzie wy- 
jazd do Niemiec w celach nie handlowych z ograniczeniem się do kwoty 
zł 200. — na paszport, co może mieć praktycznie miejsce tylko przy krót- 
kich pobytach. 

Również gdy chodzio prřyzekazy do Francji na kosz- 
ty utrzymania należy zanotować przepisy okólnika Związku Ban- 
ków w Polsce Nr. 77. I tak więc gdy chodzi o przekazy na koszty utrzyma- 
nia, banki dewizowe mogą je uskuteczniać na zasadzie zezwoleń, udzielo- 
nych przez Komisję Dewizową lub Bank Polski we własnej kompetencji 
tylko do rozrachunku za pośrednictwem Oddziału Warszawskiego Banque 
Franco-Polonaise w Paryżu, w myśl okólnika Komisji Dewizowej Nr. 28. 
Gdy chodzio koszty podróży, to wobec zamknięcia Wystawy 
Światowej w Paryżu obowiązują obecnie nieco odrębne normy. W grani- 
cach do zł 200. — miesięcznie podróżny może nabyć w banku dewizowym 
dowolne waluty, gdy chodzi o większe kwoty jednakże — wymaga to zez- 
wolenia Komisji Dewizowej, przyczym zezwolenie to zazwyczaj wskazuje, 
że przekaz powinien nastąpić za pośrednictwem Banque Franco-Polonaise. 

W związku z wyjazdami za granicę jest rzeczą ważną zaobserwować w 
myśl okólnika Związku Banków Nr. 73,iż zaświadczenia o wy- 
wozie środków płatniczych, wydawane podróżnym przez 
banki dewizowe powinny wymieniać wszystkie środki płatnicze, które po- 
dróżny zamierza wywieźć, a więc zarówno kupione w banku dewizowym 
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czeki jak i gotowiznę, którą wolno wywieźć; nie wymienione bowiem w 
zaświadczeniu kwoty będą na granicy odbierane. 


Okólnikiem Nr. 75 banki dewizowe zostały generalnie upoważnione do 
wysłania za granicę z polecenia właścicieli rachunków zagranicznych wol- 
nych i na; ciężar tych rachunków, czeków własnych tych 
banków opiewających na złote, płatnych w kraju, które zaopatrzone 
zostały w klauzulę: „Zezwolono na wysłanie za granicę i zapisanie równo- 
wartości po wpływie na rachunek zagraniczny wolny”. 


Okólnik Nr. 70 zawiadamiao obniżeniu opłat manipu- 
lacyjny ch od wniosków formularzowych, zamiast 50 groszy, obec- 
nie 25 groszy za druk, z wyjątkiem druku C, którego koszt obniżony zo- 
staje ze zł 2. — do zł 1. — W związku z tym, okólnik Nr. 82 precyzuje 
kiedy wnioski do Komisji Dewizowej powinny być składane, podkreślając, 
że musi to mieć miejsce nawet, kiedy sprawa jest decydowana we własnej 
kompetencji banków dewizowych na podstawie generalnych upoważnień 
Komisji Dewizowej czy rozporządzenia Ministra Skarbu z dnia 24. 7. 36. 


Z pośród okólników PIR u zasługuje na specjalną uwagę je- 
den z dnia 15. 9. 37, zezwalający importerom polskim czynić pewne zas- 
trzeżenia, wstrzymujące natychmiastową wypłatę za granicę za Sprowa- 
dzane towary; dopuszczalne sa zastrzeżenia, jak np. „wypłacić po otrzy- 
maniu zawiadomienia, że towar nadszedł w porządku”, albo „natychmiast 
14, reszta po otrzymaniu zawiadomienia od nas itd”. Powyższe pod warun- 
kiem, że faktura zagranicznego importera wyraźnie przewidywać będzie 
ten sposób regulacji. Ma to duże znaczenie, celem uchronienia importe- 
rów polskich od ryzyka w związgu z! przyjętymi dotychczas zasadami przy 
rozrachunku przez PIR: płacenia naprzód całej gotówki przez importera. 


Następny okólnik PIR'u z 28. 9. 37 upoważnia banki dewizowe do po- 
trącania kosztów inkasowych i winkulacyjnych z wpłat towarowych im- 
portera na rachunek PIR'u co załatwia dotychczasową kwestię sporną 
w tym względzie. 


R cwspęo rza d/zire*m ie MAD NĘLSTU Ej Srkłajnab ue z *d maratsto. 
listopada br. w sprawie pożyczek zaciąganych za granicą w za- 
granicznych środkach płatniczych posiada zasadnicze znaczenie, gdy cho- 
dzi o nowe kredyty zagraniczne zaciągane po dniu 19. listopada br. Do- 
tychczas bowiem „uzyskanie kredytu od cudzoziemca lub udzielenie porę- 
ki za spłatę takiego kredytu przez osobę fizyczną lub prawną, mającą 
miejsce zamieszkania lub siedzibę w kraju, wymagało zgłoszenia 
w Banku Polskim,” a następnie „wszelkie przekazy czy też wywóz za gra- 
nice środków płatniczych bez względu na walutę był zabronieo- 
ny bez zezwolenia” Komisji Dewizowej. Na skutek powyższe- 
go spłata kapitału i obsługa zagranicznych długów nie zawsze była moż- 
liwa, szczególnie gdy chodzi o długi, zaciągnięte przed wprowadzeniem 
ograniczeń dewizowych w Polsce. Spłata późniejszych długów, z czasu 
ograniczeń dewizowych, była przynajmniej w mniemaniu zagranicznych 
wierzycieli połączona z ryzykiem transferu. 
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Obecnie wyżej wymienione Rozporządzenie Ministra Skarbu, traktuje 
tę sprawę liberalnie, aczkolwiek pod pewnymi warunkami. I tak więc na- 
dal jest potrzebne zgłoszenie w Banku Polskim zaciągniętego kredytu, 
jednakże przekazywanie za granicę środków płatniczych za pośrednictwem 
Banku Polskiego lub banków dewizowych na spłatę kapitału i odsetek od 
nowozaciągniętych pożyczek — nie wymaga zezwolenia. 
Powyższe pod następującymi warunkami: że oprocentowanie otrzymanej 
pożyczki nie przekracza w dniu zawarcia umowy stopy dyskontowej Ban- 
ku Polskiego dla dyskonta weksli złotowych i że odsetki są obliczane nie 
częściej niż raz na 3 miesiące; powtóre, że waluta z pożyczki została 
w ciągu 7 dni zaofiarowana do; skupu jako dewiza Bankowi Polskiemu luh 
bankowi dewizowemu. Stąd wniosek, że pożyczka musi wpłynąć do kraju 
w dewizach zagranicznych. Ponadto przy odsprzedaży dewiz pożyczkobior- 
ca musi zgłosić bankowi dewizowemu wszystkie warunki pożyczki i jej 
oprocentowania oraz termin zwrotu, i wszystkie dalsze przekazy będa 
uskuteczniane za granicę, o ile będą: w zgodzie z takim zgłoszeniem. Wresz- 
cie przekazy mogą opiewać na taką walutę, w jakiej pożyczka została zacią- 
gnięta i nie mogą nastąpić wcześniej niż 7 dni przed terminem zwrotu po- 
życzki bądź wymagalności odsetek. Komisja Dewizowa została upoważnio- 
na do wykonywania kontroli nad stosowaniem przepisów tego rozporzą- 
dzenia. 

Z punktu widzenia bankowego, powyższe rozporządzenie będzie miało 
duże znaczenie dla uproszczenia manipulacji przy rozprowadzeniu przez 
banki kredytów rembursowych i akceptacyjnych. Dotychczas bowiem przy 
każdorazowym wykorzystywaniu kredytu, klient musiał się wykazywać 
zezwoleniem Komisji Dewizowej na transfer dewizy w terminie płatności, 
co obecnie będzie zbyteczne. To też rozluźnienie przepisów dewizowych 
w tym względzie jest ze wszech miar na czasie i bez wątpienia przyczyni 
się do pozyskania dalszych kredytów zagranicznych dla Polski. 


A. B-ski. 


ORGANIZACJA I TECHNIKA BANKOWA 
Jan Gizowski 


STATYSTYKA PRACY JAKO NARZĘDZIE 
KIEROWNIKA BANKU 


Cel i zadańyie statystyki. 


Sprawność działania aparatu bankowego zawisła jest, jak i każdej 
innej komórki pracy zespołowej „od: 

1) dostatecznej liczby odpowiednio wykwalifikowanego personelu, 

2) odpowiedniej atmosfery psychicznej, wytwarzanej w zespole 

pracowników. 

3) właściwego podziału i odpowiedniej techniki pracy, 

4) celowych narzędzi, mebli i urządzeń pomocniczych, 

5) odpowiednich pomieszczeń i rozmieszczenia miejsc pracy, 

Z pomiędzy tych pięciu czynników wysuwa się na czoło zagadnień 
— nie umniejszajac przez to w niczym wagi pozostałych — problem 
wielkości obsady personalnej. W przedsiębiorstwie bankowym bo- 
wiem, które jest typem przedsiębiorstwa pracującego „na zamówie- 
nie” i w którym ilość pracy zależna jest od. ilości udzielanych mu zle- 
ceń, natężenie pracy jest zmienne, nierównomierne. Pociąga to za so- 
ba konieczność posiadania dostatecznych rezerw w obsadzie biur, 
gdyż bez takich rezerw terminowe opracowanie otrzymywanych zle- 
ceń nie było by możliwem wtedy, gdy ilość ich się zwiększa ponad 
pewna przeciętną. 

Na pytanie — jak wielka musi być obsada biur, może i potrafi so- 
bie odpowiedzieć kierownik mniejszego przedsiębiorstwa sam. Ma on 
bowiem bezpośredni kontakt i wglad w funkcjonowanie swego przed- 
siębiorstwa, a biorac osobiście udział w przeprowadzaniu interesów, 
zna ich rozmiary i wypływające stąd potrzeby biur. 

Ze wzrostem jednak wielkości aparatu możność bezpośredniego 
wglądania przez kierownika we wszystko maleje i spada w końcu do 
zera. Podstawy oceny ilości prac i liczby potrzebnego personelu, czer- 
pane z bezpośredniego kontaktu, wysuwają się z rak kierownika 
i przechodzą w ręce szefów biur. 

Jeżeli przeto kierownik dużej instytucji niema żadnego kryterium 
rzeczowego, na którym mógłby opierać swe decyzje, będzie on zmu-. 
szony albo do polegania na szefach biur i przydzielania każdej żąda- 
nej ilości pracowników, albo też do przeciwstawiania się wysuwanym 
żądaniom bez możności oceny czy są one istotnie uzasadnione. Po- 
nieważ kierownik musi mieć wzglad na koszty handlowe, których 
walny procent stanowia uposażenia, jego nastawienie do pomnażania 
ilości posad musi być z reguły negatywne. Jako reakcja na takie ne- 
gatywne ustosunkowanie się czynnika decydującego do próśb o zwię- 
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kszenie personelu, występuje u szefów dążność do tworzenia „ci- 
chych rezerw” w liczebnej obsadzie kiur, aby przez to uchronić sie 
od odpowiedzialności i zabezpieczyć się na wypadek zwiększenia ilo- 
ści prac. Powstaja stąd przerosty w jednych, braki zaś w obsadzie 
innych biur. 

Rozumiejac konieczność utrzymania dostatecznej liczby praco- 
wników, jak również nieodzowność utrzymywania kosztów handlo- 
wych na możliwie niskim poziomie, staramy się o zdobycie środków 
pozwalających na ustalanie liczby osób potrzebnych do prawidłowego 
funkcjonowania biur. Jedynyrn takim miernikiem na którym możemy 
się opierać, są ilości wykonanych prac biurowych; ani bowiem cyfry 
obrotów, ani tem mniej dochodów, jako nie mające nic wspólnego 
z ilością zleceń nie mogą służyć za wskaznik „a posługiwanie się nimi 
prowadzi do wręcz fałszywych wniosków. Potrzebnych nam do tego 
materiałów dostarcza prowadzona przez banki statystyka pracy, któ- 
ra odpowiednio postawiona, doceniana i wykorzystywana staje się 
ważnym narzędziem kierownika w jego zadaniach administracyjno- 
organizacyjnych. 

Rola, jaka przypada statystyce pracy w zakresie organizacji przed- 
siębiorstwa, jest analogiczna do roli księgowości i statystyki w dzie- 
dzinie jego spraw finansowych. Obydwie muszą być barometrem, 
ujawniajacym stan przedsiębiorstwa, sygnalizującym zaburzenia i 
wykazującym rezultaty osiągnięć, ten — organizacyjnych, tamten zaś 
finansowych. 

Odpowiednie zestawienia wskazań odczytywanych na obu tych ba- 
rometrach daja możność śledzenia objawów koniunkturalnych i sta- 
nowią fundament do kalkulacji kosztów własnych, a tak użyte oba te 
narzędzia staja się kompletnym aparatem, nieodzownym do prawi- 
dłowego zarządzania przedsiębiorstwem. 

Statystyka pracy z racji zadań obejmuje dwa elementy: personel 
i jego czynności. Przechodząc do omówienia sposobu jej prowadzenia 
rozpoczniemy od spraw osobowych. 


Ujęcie ruchu i.frekwencji personelu. 


Sytuację personalną biura wyrażamy przez ujęcie codzienne licz- 
by osób: 
a) obecnych w biurze przy pracy, 
b) nieobecnych, dzieląc tą ostatnią na grupy odpowiadające przy- 
czynom nieobecności, jak: 
1) choroby, 
2) urlopy, 
ə) powody różne, — jak np. służba wojskowa lub inne obowiazki 
obywatelskie. 
Wykazujemy w ten sposób ilość osób każdego biura codziennie 
i sumujemy je z końcem miesiąca, otrzymując cyfrę wyrażająca licz- 
bę „osobodniówek” „przy pracy” oraz osobodniówek straconych z po- 
wodu nieobecności, oddzielnie z każdego z wymienionych wyżej po- 
wodów. 
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Dzieląc sumę osobodniówek przez ilość dni roboczych, otrzymuje 
my liczbę przeciętną osób jaka codziennie była zatrudniona wzgl. 
nieobecna, niepodzielna zaś reszta sumy osobodniówek — wyraża 
ilość dni — w ciągu których oprócz stałej liczby osób pracowała lub 
była nieobecna jeszcze jedna osoba. Np. z liczby 852 osobodniówek 
przy 28 dniach roboczych otrzymujemy przeciętna: 15 osób codzien- 
nie oraz l-a osoba przez 7 dni. 

W liczbach „osobodniówek”: „przy pracy” i „nieobecności” otrzy- 
mujemy cyfry porównawcze, których wzajemny stosunek wskazuje 
„frekwencję” i jest zarazem miernikiem wielkości biur zwłaszcza 
wtedy — gdy w stanie liczebnym obsady zachodzą zmiany w ciagu 
miesąca; kwartału czy roku. Wysokość odsetka nieobecności jest też 
sygnałem ostrzegawczym, wskazującym na potrzebę podjęcia badań 
anormalnego stanu rzeczy celem usunięcia szkodliwych objawów. Tak 
na przykład — duży współczynnik chorób, utrzymujący się stale 
wskaże na konieczność zbadania warunków zdrowotnych itp. a zbyt 
duży współczynnik urlopów — na ich niewłaściwe rozplanowanie. 
Okoliczności te sa znane co prawda bezpośrednim, a niekiedy także 
i pośrednim szefom — również i... bez statystyki. Usuwaja się one 
jednak z pod obserwacji czynnika decydującego, co najczęściej przy- 
nosi szkodę — samym zainteresowanym. Zwłaszcza w przedsiębior- 
stwach posiadających oddziały, sprowadzenie danych osobowych do 
liczby osobodniówek umożliwia przeprowadzenie porównań i wysnu- 
wanie stąd wielu cennych wniosków. 


Podstawa do prowadzenia statystyki są listy obecności lub karty 
kontrolne zegarowe ') na podstawie których notuje się codziennie 
w odpowiednich rubrykach tablicy statystycznej ilość osób: 1) „przy 
pracy”, 2) „chorych”, 8) na urlopie, 4) nieobecnych z innych po- 
wodów, 

Statystykę personalną prowadzi się zawsze z uwzględnieniem po- 
działu placówki na biura, wydziały, co koniecznym jest dla później- 
szego zużytkowania danych zarówno przy ustalaniu obciążenia biur 
praca, jak i przy kalkulowaniu kosztów własnych. Niekiedy jednak, 
gdy szczupła obsada jednych biur — musi pomagać w pracy innym 
— okazuje się też celowym, wykazywać obsadę tych, zazwyczaj po- 
krewnych biur łacznie. W ten sposób unika się zbyt uciążliwych 
zmian ewidencyjnych. Po za tym wykazanie chwilowej” pomocy 
w ciagu dnia byłoby niemożliwem do wykonania. Łącząc przeto ze- 
społy pokrewnych biur unikamy niedokładności jakie powstaćby mu- 
siały przy odrębnym ich wykazywaniu w statystyce personalnej. 

Dane zawarte w miesięcznych wykazach statystycznych, zestawia 
się sumarycznie w zbiorniku miesięcznym, w którym wyprowadza 


') Co do metody stosowania kart kontrolnych zegarowych, wyrażamy po- 
glad, że w biurach listy obecności mają nad nimi wyższość. Lista bowiem 
stanowi gotowy wykaz personelu danej kamórki i wykazuje imiennie zmiany 
w ciągu okresu dla którego jest prowadzona, bez konieczności obarczania tą 
pracą urzędnika z biura personalnego, któremu pozostaja tylko czynności pro- 
wadzenia tablicy statystycznej. 


502 BANK 


się kwartalne, półroczne i roczne sumy osobodniówek i liczb przecięt- 
nych. Tutaj także notuje się stosunek procentowy obecności i nie- 
obecności. 

Dla kierownika sporządza się krótki, wolny już od balastu pełnych 
cyfr, wykaz liczb przeciętnych i wskaźników odsetkowych. 


Ujęcie ilości wykonanych prac. 


Cel, dla którego ujmuje się ilości wykonanych prac jest — jak to 
Już powiedzieliśmy — dwojaki: przede wszystkim cyfry te mają nam 
wykazać stopień zatrudnienia biur, rozwój interesów ; następnie bę- 
da nam one potrzebne przy kalkulacji kosztów własnych. 

W systematycznej, prowadzonej stale statystyce nie notujemy 
jednak wszystkich, tak rozlicznych i różnorodnych czynności jakie 
wykonywane są codziennie w przedsiębiorstwie, lecz prowadzimy ewi- 
dencję ilościową tylko da typowy ch tranzakcyj i czynności. 
Każda bowiem z zasadniczych tranzakcji ma swój ustalony przebieg 
i wiąże się stale z pewnymi czynnościami; znajac więc ilość tych 
tranzakcji, możemy ustalić liczbę związanych z nimi prac. 

Rozmiary w jakich prowadzi się statystykę pracy — zależne sa od 
rodzaju interesów i wielkości banku. Punktem wyjściowym jest 
przeważnie podział pracy, wyrażający się w podziale placówki na 
biura, tym przeto jednostkom poruczamy notowanie danych staty- 
stycznych w odpowiednich raportach. Dla przykładu wyliczymy kil- 
ka najważniejszych pozycji, jakie spotyka się w statystyce ban- 
kowej. 

a) w dziale kasowym: — ilość dowodów: 

|) wpłat — a) na rachunki bieżące, 
b) na przekazy, 
c) zlikwidowanych przez biuro „A”, 
d) zlikwidowanych przez biuro ,B”, 
itd. według biur. *) 
2) wypłat a) czeków, 
b) przekazów, 
c) zlikwidowanych przez biuro „A”, 
d) zlikwidowanych przez biuro „B”, 
itd. według biur. `) 
3) wykup weksli 
a) dyskontowych, 
b) inkasowych, 
4) opłaconych kuponów, 
5) przesyłek pieniężnych otrzymanych i wysłanych. 
b) w dziale wekslowym: ilości: 
1) złożonych do dyskonta weksli, 
2) weksli zdyskontowanych, 


') Porządkując odpowiednio dowody przed ich przeliczeniem, uzyskujemy da- 
ne, które zużytkowuje się jednocześnie dla statystyki poszczególnych biur. 


3) not z obliczeniem waluty dyskontowej, 

4) weksli zredyskontowanych, 

5) weksli zaprotestowanych, 

6) weksli wykupionych kasowo (zob. a. 8. a.), 

7) weksli z rach. bieżących, 

8) wykupionych protestów, 

9) weksli wysłanych do korespondentów do inkasa, 


c) w dziale pap. wartościowych: ilości: 
1) obrachunków zakupna, 
2) obrachunków sprzedaży, 
3) przekazek na przyjęcie pap, do depozytu, 
4) ilości odcinków przyjętych, 
5) przekazek na wydanie z depozytu, 
6) ilości odcinków wydanych, 
7) notek z rozliczeniami za kupony, 


d) w zakresie księgowości: ilości: 
1) kontowań na rachunkach bieżących, 
2) kontowań na rachunkach z innymi placówkami, 
3) kontowań w dziennikach — kasowym i niegotówkowym, 
4) ilość otrzymanych wyciągów, z uwzględnieniem ilości pozycji, itd. 


W statystyce księgowości wykazuje się osobno pozycje księgowane maszyno- 
wo, osobno zaś księgowane ręcznie. 


e) w zakresie poczty i registratury: ilości: 

1) otrzymanych listów, 

2) otrzymanych depesz, 

3) wysłanych przesyłek — rejestrowanych, jak l. polecone, wartościowe, 
przez gońców, 

4) wysłanych listów zwykłych, 

5) kopii notek rachunkowych, 

6) kopii notek tekstowych różnych, 
itd. 


„Sposób ustalania ilości — polega najczęściej na stosowaniu odpo- 
wiedniej numeracji charakterystycznych dokumentów, co przeważ- 
nie wiąże się z samą operacją i jej kontrolą. I tak np. dowody kaso- 
we liczy się zazwyczaj — przed oddaniem ich księgowości, która 
kwituje odbiór dowodów według ich liczby. Weksle sa numerowane 
z reguły a przy podaży, redyskontowaniu, wysyłce do inkasa, kon- 
trola ilości sztuk jest częścią składową operacji. Maszyny do kopio- 
wania listów —mają zazwyczaj licznik, podający ilość skopiowanych 
listów. W nielicznych przeto tylko przypadkach trzeba uciekać się 
do rachowania ilości, jako czynności specjalnej, li tylko dla celów sta- 
tystycznych dokonywanej. I wtedy jednak pracę tą uważa się za 
część składowa operacyj, rozumiejac korzyść jaką daje systematycz- 
na ewidencja tych ilości. 
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Dane statystyki pracy gromadzi się i zestawia w sumach okreso- 
wych rozmaicie ‚tygodniowo, miesięcznie, kwartalnie. 


System składania przez biura raportów tygodniowych ma tę zale- 
tę, że daje lepszy obraz ruchu w przedsiębiorstwie. Przeciętna dzien- 
na, wyprowadzana z sum tygodniowych jest dokładniejsza od mie- 
sięcznej, pozwala też na lepszą analizę natężenia pracy. 


Na podstawie raportów tygodniowych układa się zestawienia mie- 
sięczne badź kwartalne, obejmujące oprócz ogólnych sum ilości rów- 
nież cyfrę najwyższej ilości dziennej i przeciętnej z tygodnia. Obok 
tej ostatniej notuje się ilość dni tygodnia, w których cyfry ilości wy- 
konanych prac były w y ż sz e od wyliczonej przecietnej dzien- 
nej. Rubryka ta ma specjalne znaczenie dla oceny natężenia pracy. 
Stosunek bowiem sumy tych dni — do liczby dni roboczych kwarta- 
łu — wskazuje czy natężenie jest mniej więcej równomierne, czy 
też występują zagęszczenia nawału prac. 


OT ena cy T aes yS LIAN RAEC A. 


Zgromadzony materiał cyfr statystycznych służy do oceny rozwo- 
ju przedsiębiorstwa, przez porównanie danych z różnych okresów, 
oraz do określenia stopnia obciążenia biur praca. 


W tym celu — zestawiamy dane z ostatniego kwartału — (lub 
miesiąca) z odpowiednim kwartałem (miesiącem) ubiegłego roku, 
oraz z kwartałem (miesiacem) poprzednim. 


W zestawieniu takiem wykazuje się: 


a) ilość dni roboczych w kwartale, 

b) sumę osobodniówek łącznego stanu personalnego  (ewidencyj- 
nego), 

c) sumę osobodniówek przepracowanych, 

d) sumę ilości wykonanych prac, 

f) najwyższa dzienna ilość pracy, 

e) najniższą dzienną ilość pracy, 

g) sumę dni z ilościa prac wyższą od przeciętnej, 

a na podstawie tych danych — oblicza się: 

h) przeciętna dzienną ilość roboty (d : a), 

1) % napięcia maksymalnego, (£ mniej h : h), 

k) przeciętną dzienna pracy na głowę i dzień (d : c) 

l) przeciętna liczbę osób przy pracy (c : a), 

m) % stosunek obecnych przy pracy do sumy stanu ewidencyjne- 
go obsady biura (c : b), 


? 


_ Przy poszczególnych pozycjach wykazu od „d? — do „k” podaje 
się cyfry ilościowe wszystkich typów prac ujętych statystyka pra- 
cy danego biura, umieszczając obok ilości z okresu sprawozdawczego 


Gi 
GI 
Gi 


ORGANIZACJA I TECHNIKA BANKOWA 


również ilości z tego samego okresu w roku poprzednim, jako pod- 
stawę do porównywania. 

Ponieważ poszczególne ilości różnorodnych prac nie moga być zli- 
czane razem, musimy dla uzyskania ogólnej charakterystyki rozwo- 
ju danego biura jako całości, uzyskać wspólną dla tych ilości mia- 
rę. Jest nia wskaźnik, wyprowadzony przez podzielenie ilości z okre- 
su sprawozdawczego przez ilość z okresu ubiegłego. Tak uzyskane 
wskaźniki moga już być zliczane razem, a wyprowadzony stąd wskaź- 
nik przeciętny — charakteryzuje ogólny rozwój prac danego biura 1). 

Porównanie zmian ilościowych poszczególnych rodzajów prac w 
okresie sprawozdawczym z tymsamym okresem w roku ubiegłym, 
oraz sum osobodniówek z tych okresów, jak również porównanie 
przeciętnych dziennych i przeciętnych dziennych obliczonych na 
głowę pracownika, (punkt „k” wykazu) pozwala na wyprowadza- 
nie wniosków co do stopnia obciążenia pracą, w granicach na ogół 
wystarczających do prowadzenia racjonalnej polityki personalnej. 

W razie konieczności ustalenia stopnia obciążenia z cała możliwa 
dokładnością, np. w przypadkach zmian organizacyjnych. posłużą 
nam do tego również dane statystyczne, a w szczególności przecięt- 
ne dzienne oraz ilości maksymalie dzienne. Na ich podstawie, i przy 
pomocy obliczeń czasu, potrzebnego do wykonania poszczególnych 
czynności, ustala się liczbę obsady, koniecznej do normalnego funk- 
cjonowania biura. 

Przeprowadzenie takich obliczeń czasu, wymaga dokonania spe- 
cjalnej analizy, przebiegu czynności i stanowi już odrębne zagadnie- 
nie organizacyjne, wiążące się najściślej z organizacja techniczną 
biur, stosuje się je też sporadycznie, gdy barometr statystyczny wy- 
kazuje odchylenia tak duże, że narzuca się konieczność szczegółowe- 
go zbadania ich przyczyn. 


') (Podobny sposób podaje „Zahlungsverkehr u. Bankbetrvieb w Nr. 1 z 1937 
r. w artykule Helmuta p. t. „Indeksrechnung über den Geschaftsumfang einer 


Bank” przyp. autora). 


Stanisław Kopeć 


KSIĄŻECZKI OSZCZĘDNOŚCIOWO -TURYSTYCZNE 
K. K. O. 


rada Związku Związków Kas Komunalnych w Polsce na jednym 
ze swych ostatnich posiedzeń postanowiła przystąpić do realizacji 
rzuconych wniosków i projektów umożliwienia klienteli K.K.O. dy- 
sponowania swoimi wkładami w wypadku znajdowania się poza ob- 
rębem działania danej Kasy. 

Dzięki ożywionej i pełnej inicjatywy działalności biur turystycz- 
nych, umożliwieniu korzystania z daleko idących ulg w lokomocji 
oraz silnej propagandy na rzecz turystyki w ogóle, ruch turystyczny 
w Polsce w ostatnich czasach znacznie wzrósł i nadal wykazuje ten- 
dencje silnego rozwoju. 

Mały rocznik statystyczny za rok 1937 wykazuje, iż Polskie Ko- 
leje Państwowe przewiozły turystów (wycieczki krajowe) w roku 
1985 — 508 tysiące, zaś w roku 1986 już 1.873 tysiące. Aczkolwiek 
wykazana liczba ruchu turystycznego jest jak na nasze stosunki dość 
pokaźna i wykazuje wzrost, to jednakże nie odzwierciadla ona jesz- 
cze istotnego obrazu, gdyż nie ujmuje turystów, odbywających pod- 
róż zwykłymi pociągami, samolotami, samochodami, statkami itp. 
Gdybyśmy uwzględnili i te okoliczności, to niewatpliwie doszlibyśmy 
do wyliczenia, że obecnie już co 10-ty obywatel odbywa raz na rok 
podróż poza obręb okolicy przez siebie zamieszkiwanej w celach tu- 
rystycznych. 

Obserwacja życia wykazuje, iż najpopularniejszą dotychczas in- 
stytucja bankowa wśród turystów jest Pocztowa Kasa Oszczędno- 
ŚCI. 

Możliwość dysponowania wkładami poza obrębem placówki, w któ- 
rej zostały złożone, dla turystów przedstawia zasadniczy warunek 
korzystania w czasie podróży z udogodnień bankowych. 

W Kasach Komunalnych możliwość dysponowania złożonymi wkła- 
dami oszczędnościowymi wprawdzie dotychczas istniała, lecz w bar- 
dzo ograniczonych rozmiarach. W praktyce możliwość taka wyrażała 
się głównie w uprawnieniu klienta do korzystania z sieci oddziałów 
danej instytucji; co ze względu: na niezbyt daleko promieniującą sieć 
oddziałów, nie mogło dotychczas nabrać właściwej siły atrakcyjnej. 
Bardziej natomiast praktyczne dla osób zainteresowanych okazały 
się porozumienia niektórych Kas (z różnych powiatów), co do wza- 
jemnego przyjmowania wkładów i dokonywania wypłat z książeczek 
wystawionych przez Kasy umawiające się. Ale gdy zważymy, że te- 
go rodzaju stosunki nawiązywały tylko niektóre Kasy i w niewiel- 
kiej ilości, to bez trudu dojdziemy do wniosku, że i to udogodnienie 
nie mogło zaspokoić tyle potrzeb, ile towarzyszy klientowi tury- 
Ście. 
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Ustalone przez Radę Związku Związków K.K.0. zasady wprowa- 
dzenia wkładów oszczędnościowo - turystycznych opieraja się na 
utworzeniu central rozrachunkowych. Central takich na terenie ca- 
łej Polski ma być 4: Galicyjska Kasa Oszczędności we Lwowie, Pol- 
ski Bank Komunalny w Warszawie, Komunalny Zwiazek Kredytowy 
w Poznaniu i Miejska Komunalna Kasa Oszczędności w Katowicach. 
Zadaniem poszczególnych central jest dokonywanie rozrachunków z 
kasami, znajdującymi się w obrębie wyznaczonych centralom tere- 
nów działania. Centrala we Lwowie obejmować będzie Małopolskę; 
w Warszawie — województwa centralne i wschodnie; w Poznaniu 
— były zabór Pruski, a w Katowicach — woj. Ślaskie. Rozliczenia 
wynikłe między Kasami, nie należacymi do jednej i tej samej cen- 
trali, będą likwidowane za pośrednictwem odpowiednich central roz- 
rachunkowych, np. w wypadku dokonania wypłaty przez Kasę we 
Lwowie z ksiażeczki wystawionej przez Kasę w Warszawie — Ga- 
licyjska Kasa Oszczędności uzna rachunek Kasy wypłacającej, a ob- 
ciąży rachunek Polskiego Banku Komunalnego, zaś Polski Bank Ko- 
munalny obciaży Kasę posiadająca konto klienta a uzna rachunek 
Galicyjskiej Kasy Oszczędności. 

Aby móc dysponować wkładami poza obrębem działania Kasy 
przyjmującej wkład — należy otworzyć specjalne konto, oznaczone 
w księgach Kasy litera „T”, na dowód czego Kasa wydaje specjal- 
nego typu książeczkę zwaną: „Książeczka oszczędnościowo - tury- 
styczna”. 

Książeczki oszczędnościowo - turystyczne będa wydawane tylko 
na kwoty zaokraglone do setek, wkład zaś musi wynosić minimum 
zł 50, maksimum zł 1.000. Wypłaty moga być dokonywane najwyżej 
zł 200 dziennie, a najmniej zł 50. O dokonanych wypłatach centrale 
rozrachunkowe należy powiadamiać raz na tydzień. 

Oprocentowanie wkładów oszczędnościowo - turystycznych wyno- 
sić będzie 4%. 

Prawo uczestniczenia przez poszczególne Kasy w obrocie książecz- 
kami oszczędnościowo - turystycznymi uzależnione jest od zgody 
odpowiednich Związków K.K.O. 

Zorganizowanie przez Kasy Komunalne obrotu ksiażeczkami 
oszczędnościowo - turystycznymi niewątpliwie ułatwi placówkom 
tym spotęgowanie wśród swojej klienteli pojęcia o rozmiarach uży- 
teczności Kas Komunalnych w Polsce. Jednakże, aby wprowadzane 
udogodnienia w praktyce nie okazały się tak dla samych K.K.O,, jak 
i klienteli mało dostosowane do wymagań życia — należałoby, zda- 
niem naszym, jeszcze nie odstępować od rozważań nad ustaleniem za- 
sad zorganizowania obrotu oszczędnościowo - turystycznego. 

W pierwszym rzędzie nasuwa się pytanie, czy selekcja wśród kas 
na Kasy majace prawo uczestniczenia w obrocie książeczkami 
oszczędnościowo - turystycznymi 1 na Kasy pozbawione tych praw 
— nie przyczyni się do sugerowania myśli wśród ogółu klienteli, iż 
K.K.O. jako całość nie przedstawiają tak silnej placówki, jak to so- 


558 BANK 


bie dotychczas liczne rzesze społeczeństwa pojmowały. Wtajemnicza- 
nie klienta przez Kasę przyjmująca wkład oszczędnościowo - tury- 
styczny, w których K.K.O. klient będzie mógł dysponować wkłada- 
mi, a które Kasy ze względu na cierpienie ustrojowe zostały nieja- 
ko wykluczone z współdziałania w rozwoju reprezentowanej gałęzi 
życia gospodarczego — nie może być, z uwagi na wchodzące w grę 
względy propagandowe, uznane za trafne podejście do tak poważne- 
go zagadnienia, zwłaszcza, gdy jeszcze zważymy, że bardzo wiele 
osób, nawet współpracujacych z K.K.O., nie zdaje nawet sobie spra- 
wy z tego, że każda Kasa, to zupełnie oddzielna instytucja. Zastrze- 
żenia w gronie samych Kas, co do możliwości wypłacenia wkładu z 
książeczki przez Kasy borykajace się z trudnościami finansowymi, 
względnie co do możliwości dokonania terminowego rozrachunku 
między Kasami — winny mieć charakter czysto wewnętrzny 1 nie 
wolno tego rodzaju zagadnień rozwiązywać na płaszczyźnie zetknię- 
cia klienta z nagą prawda o K.K.O. Podział Kas na Kasy wystawia- 
jace książeczki oszczędnościowo - turystyczne i uskuteczniające wy- 
płaty w większych i mniejszych kwotach — o wiele łagodniej już, 
zdaniem naszym, rozwiaązałby ten problem. Instytucja nie postawio- 
na w stan likwidacji nie powinna być bezkrytycznie omijana we 
własnym środowisku. 

Następna uwaga wywołana przepisami obrotu książkami oszczę- 
dnościowo - turystycznymi odnosi się do awizacji. 

Awizowanie dokonanych transakcji raz na tydzień, jak to przewi- 
duja przepisy, może narazić Kasy na bardzo wielkie straty material- 
ne. Dysponujac z ksiażeczki dziennie zł 200 fałszerz ma możność je- 
szcze przed wszczęciem dochodzeń wybrać w jednym i tym samym 
miejscu maksymalną kwotę książeczki, t.j. zł 1.000. Chęć zaoszczę- 
dzenia ta drogą kilkudziesięciu groszy na porcie nie powinna decy- 
dować o odstapieniu od elementarnej zasady natychmiastowego awi- 
zowania dokonanych wpłat i wypłat na rachunek osoby trzeciej. 

Opracowana przez Radę Związku Związków K.K.O. instrukcja nie 
przewiduje przyjmowania przez Kasę wyręczająca wpłat na ksia- 
żeczki. Jeśli istotnie obrót książkami oszczędnościowo - turystyczny- 
mi ma być ograniczony tylko do dokonywania wypłat, to takie ogra- 
niczenie również może wywołać niezadowolenie wśród oszczędzają- 
cych. Wszak należy liczyć się z tym, że: po pierwsze — najwyższa 
kwota książeczki jest stosunkowo niewielka, a po drugie — klient 
udający się np. nad morze na całe lato nie zawsze będzie mógł otwo- 
rzyć książeczkę na taką kwotę, jaką ma wydać. Zmniejszajace się 
saldo będzie chciał uzupełniać dosyłaną mu gotówka. A więc i to za- 
gadnienie wymaga należytego przemyślenia. 

Reasumujac powyższe uwagi raz jeszcze musimy zaznaczyć, że su- 
ma wyciągniętych korzyści przez K.K.O0. z obrotu. książeczkami 
oszczędnościowo - turystycznymi zależna będzie od czujności apa- 
ratu uruchamiajacego nowy typ operacyj. 


DZIAŁ PRAWNY 


Adw. Dr Ludwik Sternbach 
Asystent U. J. 


PODATEK ONCALLOWY W BANKOWOŚCI 


Istota podatku on'callowego została ustalona w p. 6. art. 2. usta- 
wy z dnia 16 lipca 1920 o podatku od kapitałów i rent (Dz. 76 poz. 
517 w brzmieniu zmienionym dekretem z dnia 28 grudnia 1935 Du. 
96 poz. 600). Do podatku on'callowego odnosi się dalej ustęp trzeci 
art. 28, art. 31 i 52 wyżej cytowanej ustawy o podatku od kapitałów 
i rent. 

Jak wynika z art. 2. p. 6 wyżej cyt. ustawy podatkowi temu pod- 
legaja specjalne rachunki bieżące (on'callowe), zabezpieczone przez 
złożenie papierów wartościowych lub w jakikolwiek inny sposób, 
otwarte w państwowych, publicznych lub prywatnych instytucjach 
kredytowych oraz domach bankowych. 

W myśl okólnika Ministerstwa Skarbu z dnia 7 marca 1933 L. D. 
V. 11217/2/88 aby powstał obowiązek uiszczania podatku on'callo- 
wego, muszą istnieć trzy warunki: 

a) specjalne rachunki bieżące muszą być otwarte w państwowych, 
publicznych lub prywatnych instytucjach bankowych lub w domach 
bankowych, 

b) muszą być zabezpieczone przez złożenie papierów wartościo- 
wych lub w jakikolwiek inny sposób, 

c) dane rachunki bieżace podlegaja temu podatkowi w okresach 
czasu, kiedy zadłużenie klienta na tym rachunku przewyższa kwoty 
wpłacone przez niego na ten rachunek, t. zn., że podlegają podatkowi 
on callowemu rachunki bieżace specjalne tylko w okresach czasu, 
kiedy rachunek bieżacy jest rachunkiem otwartego kredytu (on'call). 
Wszystkie te trzy warunki muszą zachodzić równocześnie. Według 
zaś orzeczenia Najwyższego Trybunału Administracyjnego z 10 
września 1936 L. rej. 10536/84 (cytowanego w O. P. A. z roku 1936 
pod poz. 1652), należałoby jako czwarty warunek dodać jeszcze: 

d) musi zachodzić tego rodzaju rachunek bieżacy według które- 
go wierzycielowi służy prawo żądania spłaty udzielonego kredytu 
na zawołanie. 

Przejdźmy po kolei wyżej podane warunki od których zależy obo- 
wiązek uiszczania podatku on'callowego. 

Ad a. Specjalny rachunek bieżący musi być prowadzony w pań- 
stwowych, publicznych lub też i prywatnych instytucjach kredytu 
krótkoterminowego lub wreszcie w domach bankowych. 

Podatek musi być wpłacony przez te instytucje w przeciagu dni 
14-tu licząc od dnia zamknięcia rachunku na podstawie zamknięcia 
specjalnych rachunków bieżących (on'callowych). W myśl okólnika 
Min. Skarbu z dnia 28 października 1925 L. DPO. 5007/III Minister- 
stwo Skarbu zezwoliło, aby podatek ten był wpłacany w terminie oz- 
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naczonym w art. 2 rozp. Prez. Rzeczp. z 29/1 1924 Du. Nr. 11 poz. 
94 na podstawie prowizorycznego obliczenia, dokonanego przez dane 
instytucje kredytowe. Ostateczne obliczenie i wpłacenie ewentualnej 
nadwyżki bez odsetek winno być uskutecznione w terminie dwumie- 
sięcznym od daty na która sporządzone zostaną książkowe zamknię- 
cia rachunków. Na wypadek niedotrzymania tego terminu — cały 
podatek płatny będzie natychmiast wraz z odsetkami, obliczonymi od 
terminu określonego w art. 2 wyżej powołanego rozporządzenia. 

Z przyznanej niniejszym ulgi nie moga jednak korzystać ci płatni- 
cy, którzy w l4-dniowym (ustawowym) terminie, nie wpłacą do 
Kasy skarbowej prowizorycznie obliczonego podatku. 

Stopa podatku on'callowego wynosi w/g ust. 3. art. 28 wyżej cy- 
towanej ustawy 0.612% rocznie w stosunku do czasu i sumy poży- 
czek (liczb procentowych). O sposobie obliczania tego podatku niżej. 

Ad b). Przez zabezpieczenie uważa tak ustawa jak i okólniki Min. 
Skarbu oraz Związku Banków wszelkiego rodzaju zabezpieczenia. 
Słowo „,zabezpieczenie” należy zatem interpretować w duchu rozsze- 
rzajacym i wszelkiego rodzaju ewentualne zabezpieczenie, uważać za 
zabezpieczenia o jakich mowa w p. 6 art. 2 wyżej cyt. ustawy. Za 
zabezpieczenie uważać należy zatem cesje na zabezpieczenie udziela- 
ne, zabezpieczenie towarami, listami przewozowymi, warrantami, ru- 
chomościami, skryptami osób trzecich, zaliczkami na poczet inkasa 
towarowego oraz gotowizną w obcej walucie i tp. (por. okólnik Min. 
Skarbu z 17/7 1930 L. D. 888/2/29). 

Zabezpieczeniem dalej będzie, rozumie się, uzyskanie dobrowolne- 
go wpisu prawa zastawu, ustanowienie jakiegokolwiek prawa zasta- 
wu przez wpis tegoż do księgi sznurowej i tp. i tp. 

Najczęściej spotykaną w bankowości forma zabezpieczenia jest 
weksel in blanco. W tym ostatnim wypadku, rózróżnić należy; na za- 
bezpieczenie jakiego kredytu zostaje udzielony dany weksel, oraz 
przez kogo jest podpisany. Zasadą jest, że kredyty udzielone in blan- 
ko lub na podstawie weksli prostych wyłacznie tylko z podpisem 
dłużnika, nie podlegaja podatkowi on'callowemu. Kredyt bowiem 
udzielony na podstawie tych weksli, jest równoznaczny z kredytem 
in blanco, to jest oparty tylko na zaufaniu osobistym do dłużnika, 
gdyż weksle te nie stanowia istoty zabezpieczenia, mianowicie zobo- 
wiazania osoby trzeciej (por. okólnik Min. Skarbu z 17/7 1980 L. D. 
V. 888/2/29). 

Z powyższego wynika, że kredyt udzielony firmiejednost- 
kowej, zabezpieczony wekslem in blanco z podpisem kupca jed- 
nostkowego, jako głównego zobowiązanego, — nie będzie podlegał 
podatkowi on'eallowemu. 

Kredyt udzielony spółce jawne jj, zabezpieczony wekslem 
in blanco z podpisami spólników jawnych, choćby była ich większa 
liczba, nie będzie podlegał podatkowi on'callowemu, Również i wek- 
sel podpisany przez spółkę jawna jako taką i dany na zabezpieczenie 
kredytu udzielonego takiej spółce, obojętne czy został podpisany przez 
spółników jawnych czy nie został podpisany przez spólników jawnych, 
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nie może być uważany za zabezpieczenie o jakim wspomina p. 6 art. 
2. wyżej cyt. rozporządzenia. i 

Kredyt udzielony spółce komandytowej, zabezpie- 
czony wekslem, podpisanym przez spólnika jawnego, nie podlega 
podatkowi on'callowemu, podpisanym jednak przez spólnika jawnego 
oraz komandytariusza lub tylko przez komandytariusza podlega po- 
datkowi on'callowemu, albowiem komandytariusz w zasadzie odpowia- 
da tylko do wysokości sumy komandytowej, podczas gdy w razie pod- 
pisania wekslu in blanco na zabezpieczenie kredytu udzielonego spół- 
ce komandytowej „odpowiadać będzie całym swoim majątkiem za dłu- 
gi spółki komandytowej. 

Kredyt udzielony spółce z ograniczoną odpowie- 
dzialnościa lub spółce akcyjnej, zabezpieczony 
jedynie wekslem z podpisem w pierwszym wypadku spółki z ograni- 
czoną odpowiedzialnością a w drugim wypadku jedynie z podpisem 
Spółki akcyjnej, nie podlega podatkowi on'callowemu. O ile jednak 
oprócz spółki jako takiej podpisuje weksel in blanco jeszcze jakikol- 
wiek członek zarządu lub inna trzecia osoba, to uważać należy tego 
rodzaju kredyt, za kredyt zabezpieczony i podlegajacy podatkowi 
on callowemu. 

Kredyt udzielony t.zw. spółce cichej, z podpisem cichego 
spólnika, uważać należy za kredyt zabezpieczony podlegajacy podat- 
kowi on'callowemu, skoro spólnik cichy nie jest wpisany do rejestru 
handlowego, —i jako taki nie odpowiada na zewnatrz za długi spółki 
cichej. 

Zasada zatem jest, że podpis każdej trzeciej osoby na wekslu, po- 
woduje uznanie kredytu zabezpieczonego tego rodzaju wekslem, za 
kredyt zabezpieczony w rozumieniu p. 6. art. 2. wyżej cyt. ustawy. 
Obojętną jest rzeczą, czy i jaki zachodzi stosunek pokrewieństwa po- 
między dłużnikiem głównym „a tą osobą trzecią. Kredyt zatem udzie- 
lony osobie fizycznej za zabezpieczeniem wekslu in blanco z podpisem 
tej osoby oraz jego małżonka, dzieci i tp. musi być również uważany 
za kredyt podlegajacy podatkowi on'callowemu. Również w razie 
wstąpienia osoby innej w miejsce osoby trzeciej uważać należy, że 
zabezpieczenie udzielone przez taką osobę trzecią jest zabezpiecze- 
niem o jakim wspomina art. 2 wyżej cyt. ustawy. O ile zatem nh. 
osoba trzecia na wekslu podpisana zmarła, a w jej miejsce wstąpili 
dziedzice ‚to ponieważ oni odpowiadają za zobowiązanie zmarłej oso- 
by winni być dalej uważani za jedną osobę a kredyt zabezpieczony 
wekslem tego rodzaju tj. zaopatrzonym podpisem osoby zmarłej, 
uważanym być musi za kredyt jedynie dłużnika głównego, a ten 
zmarł i w miejsce jego wstąpili dziedzice, choćby w większej ilości, 
to kredyt zabezpieczony tego rodzaju wekslem — nie jest kredytem 
zabezpieczonym w myśl p. 6. art. 2 wyżej cyt. ustawy, albowiem 
dziedzice reprezentują zmarłego i wstępuja wszyscy w jego miejsce 
jako jedna osoba. W razie wykreślenia z rejestru handlowego spółki 
jawnej, podpisanej w charakterze osoby trzeciej na wekslu, stano- 
wiącym zabezpieczenie jakiegoś kredytu, kredyt tego rodzaju uwa- 
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żanym być musi za kredyt zabezpieczony a to aż do chwili wygaśnię- 
cia zobowiązań jawnych spólników za zobowiązania spółki które to 
wygaśnięcie następuje po upływie lat 5 (art. 141 k. h.). Wobec tego 
jeżeli jakaś spółka podpisana na wekslu jako osoba trzecia wykre- 
Ślona zostanie z rejestru handlowego, kredyt zabezpieczony tego ro- 
dzaju wekslem będzie uważany za zabezpieczony tylko na przeciąg 
lat pięć, od daty; wykreślenia spółki jawnej z rejestru handlowego. 

Wymaga jeszcze wyjaśnienia kwestia, czy rachunek bieżacy zabez- 
pieczony tylko częściowo, ma być uważany w całości za rachunek 
on callowy, podlegający podatkowi on'callowemu, czy też tylko do wy- 
sokości sumy na jaką został zabezpieczony oraz czy w razie istnienia 
rachunku bieżącego i dawania przez klienta weksli do inkasa tego 
rodzaju rachunek jako rzekomo zabezpieczony wekslami do inkasa, 
uważać należy za rachunek podlegający podatkowi on'callowemu. 

Jeśli chodzi o pierwszy przypadek, a zatem dla przykładu jeśli 
zabezpieczono rachunek bieżący w kwocie np. 1.000.000 zł. prawem 
zastawu przez złożenie papierów wartościowych, wpisanych do księ- 
gl sznurowej wartości około 500 zł. zachodzi pytanie, czy tego rodza- 
ju rachunek uważać należy za rachunek zabezpieczony w myśl p. 6. 
art. 2 wyżej cytowanej ustawy. W niniejszym wypadku niespornym 
jest, że udzielenie prawa zastawu na papierach wartościowych usta- 
nowione zostało przez klienta instytucji kredytowej celem zabezpie- 
czenia salda dłużnego. Inną zupełnie jest rzeczą, czy to zabezpiecze- 
nie jest wystarczające, czy też nie. Ponieważ jednak ustawa w pun- 
kcie 6 art. 2. mówi jedynie o rachunkach zabezpieczonych przez zło- 
żenie papierów wartościowych i tp. uważać należy cały tego rodzaju 
rachunek za rachunek on'callowy podlegajacy opodatkowaniu. Ewen- 
tualnie celem ochrony praw klienta może instytucja kredytowa utwo- 
rzyć w danym wypadku dwa osobne konta z których jedno jedynie 
byłoby zabezpieczone złożonymi papierami wartościowymi które zo- 
stały wpisane do księgi sznurowej. W takim przypadku przyjąćby 
należało, że tylko dany rachunek jest rachunkiem on'callowym pod- 
czas gdy drugi rachunek, jako niezabezpieczony prawem zastawu, nie 
podlegałby podatkowi on'callowemu. 

Jeśli zaś chodzi o drugi przypadek, a zatem tego rodzaju n. p. że 
klient instytucji kredytowej posiada rachunek bieżący debetowy na 
kwotę 1.000.000 zł. a daje do inkasa weksle np. 500 zł. to zachodzi 
wątpliwość, czy tego rodzaju weksle dawane do inkasa służą na za- 
bezpieczenie otwartego kredytu. Właściwie nie wydaje się możliwym, 
aby na zabezpieczenie kredytu w wysokości 1.000.000 zł. dane były 
przez klienta weksle do dyskonta jedynie w wysokości np. 500 zł. 
Urząd Skarbowy jednak kwestionuje tego rodzaju rachunki, uważa- 
jac je za zabezpieczone wekslami dyskontowymi. W celu uniknięcia 
niejasności można zatem stworzyć osobne konto weksli dyskonto- 
wych z wyraźnym zastrzeżeniem, że weksle te nie służa na zabezpie- 
czenie danego rachunku bieżacego. W razie zaś gdyby to ze wzglę- 
du na stopę odsetkową lub też z innych względów, jak manipulacyj- 
nych i innych było niewygodne, można przy tytule danego konta do- 
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pisać, że dane weksle dawane do dyskonta nie służa na zabezpiecze- 
nie rachunku bieżącego. Powoływanie się zaś na ogólną umowę uwa- 
żaćby należało za niewłaściwe, władza skarbowa bowiem słusznie te- 
go rodzaju rachunki musiałaby zakwestionować i domagać się uiszcze- 
nia podatku on'callowego. 

Jak wyżej zaznaczyliśmy za zabezpieczenie uważać należy wpis 
dobrowolnego prawa zastawu do księgi gruntowej. Zachodzi pytanie, 
czy w razie wniesienia pozwu i uzyskania hipoteki sadowej na zabez- 
pieczenie salda debetowego w rachunku bieżącym, należy tego rodza- 
ju rachunek bieżacy uważać za rachunek podlegajacy podatkowi 
on callowemu. W tym ostatnim przypadku raczej uważaćby należało, 
że od tego rodzaju rachunku tj. zabezpieczonego przymusowym pra- 
wem zastawu nie należy uiszczać podatku on'callowego, z chwila bo- 
wem wniesienia pozwu dotychczasowy rachunek bieżacy, traci cha- 
rakter rachunku bieżącego a staje się rachunkiem w windykacj!. 
Z chwilą wniesienia pozwu traci dotychczasowy rachunek ten cha- 
rakter, o którym mowa w art. 533 kod. handl. gdyż wierzytelności i 
świadczenia obu stron nie są już wpisywane na dotychczasowy ra- 
chunek i nie dokonuje się rozliczeń ani ustaleń nadwyżki. Jeśli nato- 
miast instytucja kredytowa pracuje dalej z tvm klientem, przeciw- 
ko któremu wniosła pozew oraz uzyskała zabezpieczenie w formie hi- 
poteki sadowej, powinna dany rachunek prowadzić jako oddzielne 
konta a to na właściwym rachunku bieżacym, podczas gdy dotychcza- 
sowy rachunek zamknać saldem, o które wniesiono pozew, i przenieść 
na rachunek w windykacji. 

Zdarza się również, że niekiedy instytucja kredytowa uzyskuje 
dobrowolnie adnotacje pierwszeństwa stopnia hipotecznego oraz 
zdatny do intabulacji skrypt dłużny lub zapis kaucyjny, który może 
wnieść do hipoteki kiedy uzna to za stosowne. Wprawdzie według 
przepisów prawa rzeczowego do nabycia prawa zastawu na nierucho- 
mościach, wpisanych do ksiag gruntowych, wymagany jest wpis, i jak 
długo wpis nie jest uskuteczniony, nie może być mowy o zabezpiecze- 
niu hipotecznym, to jednak w powyższym wypadku uważać należy, 
że dany rachunek jest zabezpieczony w rozumieniu punktu 6. art. 2. 
wyżej cyt. ustawy, wprawdzie jeszcze nie przez wpis prawa zastawu, 
ale przez akt zdatny do intabulacji. Tego rodzaju akt zdatny do inta- 
bulacji musi być uważany za zabezpieczenie, albowiem instytucja 
kredytowa może każdej chwili uzyskać wpis prawa zastawu z adno- 
tacja uzyskanego stopnia pierwszeństwa. 

Wszystkie rachunki zabezpieczone w wyżej podany sposób należy -· 
wstawiać do bilansu pod nazwa zabezpieczone”. 

Ad e) Zasadą jest, że podatkowi on'callowemu podlegaja jedynie 
rachunki bieżące debetowe. W myśl okólnika Ministerstwa Skarbu 
z dnia 17/7 1930 L. D. V. 888(2/29) w wypadkach kiedy saldo prze- 
chodzi czasem w kredyt, kompensowanie liczb procentowych od sald 
debetowych z liczbami procentowymi od sald kredytowych względ- 
nie przy systemie obliczania tego podatku na podstawie odsetek, — 
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kompensowanie odsetek debetowych z odsetkami kredytowymi, jest 
niedopuszczalne. Rachunek bieżący tego typu, jest zdaniem wyżej 
cytowanego okólnika, zasadniczo rachunkiem debetowym tj. klient 
przez cały czas jest dłużnikiem; jeśli jednak zdarzy się, że saldo tego 
rachunku przechodzi w kredyt wskutek połączenia z nim zwykłego 
rachunku bieżącego (kredytowego), wówczas podatek oblicza się — 
przy zamykaniu rachunku metoda drabinkową (angielska) — od cał- 
kowitej sumy liczb procentowych debetowych (obliczonych od po- 
szczególnych sald debetowych) bez potracania liczb procentowych 
kredytowych (obliczonych od poszczególnych sald kredytowych). 
Przy saldzie zmiennym zamykanie rachunków inna metoda, miano- 
wicie dodatnią (niemiecką) lub ujemna (francuska) nie daje możnoś- 
=- cl ścisłego obliczenia podatku, chyba że rachunek w tym wypadku 
zostanie podzielony na tyle okresów, ile razy saldo przechodzi z jed- 
nej strony na druga i dla każdego okresu zostanie sporządzone odręb- 
ne zamknięcie; z reguły przeto w tych wypadkach zamykanie winno 
być dokonywane metoda drabinkowa. Oczywiście przy rachunkach, 
postanawia dalej wyżej cytowany okólnik, których saldo niezmiennie 
pozostaje po stronie „winien”, zamknięcie może być dokonywane 
równie metoda dodatnią lub ujemną i w tym wypadku za podstawę 
do obliczenia podatku służy saldo liczb procentowych z debetu i kre- 
dytu (saldo liczb procentowych obliczonych od poszczególnych pozy- 
cji, zaksięgowanych na stronie debetowej i kredytowej. 


Wydaje nam się, że tego rodzaju interpretacja ustawy przez Mini- 
sterstwo Skarbu nie jest trafna ze względu na postanowienia § 18 
rozp. Min. Skarbu z dnia 8 marca 1921 w przedmiocie wykonania u- 
stawy o podatku od kapitałów i rent (Du. 38. poz. 199). — $ 13 mówi 
o debetowym saldzie liczb procentowych. Znaczenie słowa „saldo 
jest synonimem słowa „różnica, wobec tego raczej należałoby stanać 
na stanowisku, że podatek on'callowy należy uiszczać jedynie w tym 
wypadku, o ile po skompensowaniu liczb procentowych stron debeto- 
wej i kredytowej ,okaże się debetowe saldo liczb procentowych. 
Wprawdzie interpretacja tego rodzaju byłaby sprzeczna z okólnikiem 
Min. Skarbu, jednakże decyduje ustawa oraz ewentualne rozporzadze- 
nie wykonawcze, a z tych wynika raczej dopuszczalność kompensowa- 
nia liczb procentowych od sald debetowych z liczbami procentowy- 
mi od sald kredytowych. 


Po wprowadzeniu zmian w art. 28 ust. 3 i podwyższeniu stawki 
z 0.54% na 0.612% podatek on'callowy oblicza się w ten sposób, że 
debetowe saldo liczb procentowych mnoży się przez stały mnożnik 17, 
 dzielac rezultat przez 10.000. Oznaczajac saldo liczb procentowych 
przez literę „S”. otrzymamy wzór na obliczenie wysokości podatku 
on callowego (,0. C.”) jak następuje: 
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Ad d. Najważniejsze dla bankowości znaczenie może mieć orzecze- 
nie Najw. Trybunału Administracyjnego z 19 września 1936 L. rej. 
10536/34 wydane w sprawie firmy Vereinsbank Tczew, Bank spół- 
dzielczy z ogr. odp. w Tczewie przeciw Izbie skarbowej w Grudzia- 
dzu, cytowane w O. P. A. z roku 1986 pod poz. 1652. Tezą N. T. A. 
jest: „istotną cechą specjalnego rachunku bieżącego „on'eall” jest 
prawo wierzyciela żądania spłaty udzielonego kredytu na zawołanie” 
W uzasadnieniu swego wyroku, podaje N. T. A. że z istoty rzeczy o- 
raz z praktyki stosowanej w instytucjach kredytowych wynika, że 
przy rachunkach bieżacych, tak po stronie „winien”, jak i po stronie 
„ma” tego rachunku, na podstawie umowy istniejącej pomiędzy kli- 
entem a instytucją kredytową, może w zasadzie w dowolnych termi- 
nach następować zmiana przez podejmowanie gotówki, względnie zle- 
ceń wypłaty ze strony klienta, oraz przez dokonywanie wypłat przez 
tego klienta, względnie na jego rachunek. Rachunek taki podlega o- 
podatkowaniu jako on'callowy tylko wtedy, gdy z jednej stro- 
ny jest zabezpieczony, z drugiej zaś strony, gdy wierzyciel jest u- 
prawniony do żądaniaspłaty długunazawołanie. 
Nie podlegaja zatem opodatkowaniu kredyty udzielone klientom przez 
instytucje kredytowe, przy których na podstawie umowy 
pożyczki instytucja kredytowa stawia dłużnikowi 
do dyspozycji tylko sumę udzielonego kre- 
dytu, klient zaś ogranicza się do dyspono- 
wania ta sumą i do spłaty zaciągniętego Zo- 
bowiązania dłużnego w terminach oznaczo- 
nych umową o pożyczkę. 

W tym ostatnim bowiem przypadku nie ma miejsca, jak twierdzi 
w swym wyroku N. T. A. umowa o otwarcie specjalnego rachunku 
bieżącego, lecz o zwykłą chiciażby zabezpieczoną pożyczkę. 

Jak zatem z tego wynika Najwyższy Trybunał Administracyjny 
jako czwarty warunek dodatkowy, co zresztą wynika z treści ustawy, 
podaje, że tylko tego rodzaju rachunki podlegaja podatkowi on'callo- 
wemu, które uważać należy za rachunki bieżące. Co zaś rozumieć 
należy za rachunek bieżący wyjaśnia właśnie powyższe orzeczenie. 


Interpretując ściśle powyższe orzeczenie N. T. A. stanąćby należało 
na stanowisku, że o ile by instytucja kredytowa w myśl umowy kre- 
dytowej otworzyła jakiemuś klientowi kredyt 
do wysokości pewnej kwoty z tym,że kwota tama 
zostać spłacona w oznaczonym dniu, nie ma 
obowiązku od tego rodzaju rachunku bieżącego, choćby zabez- 
pieczonego opłacać podatku oncallowego. 
Zaznaczyć jednak należy, że taka interpretacja orzeczenia N. T. A. 
może budzić watpliwości gdyż orzeczenie to dotyczy t. zw. „pożyczek 
amortyzacyjnych”. 

Pomimo istnienia wszystkich warunków o jakich wyżej była mowa, 
są przypadki, w których podatek on'callowy nie obowiazuje. Chodzi 
tu o rachunki bieżace nie oprocentowane. 
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W tej mierze ukazał się okólnik Min. Skarbu z dnia 24 grudnia 
14332 L. aDe*V; 48998/2/82 który postanawia, że w zasadzie dla obo- 
wiązku obliczania i wpłacania podatku od specjalnych rachunków 
bieżących przez instytucje kredytowe „jest rzeczą obojętna czy zadłu- 
żenie klienta na rachunku on'callowym jest oprocentowane czy też 
nie, a jeżeli jest oprocentowane to dla obowiazku podatkowego jest 
rzeczą obojętna czy klient spłaca swe zadłużenie oraz płaci procenty 
czy też nie. 

W związku z kryzysem gospodarczym istnieją w instytucjach kre- 
dytowych specjalne rachunki bieżące (on'cailowe) przy których in- 
stytucje te nie tylko nie otrzymują od klientów procentów z tytułu 
zadłużenia ale nawet ściągnięcie samego kapitału jest często watpli- 
we. Obliczanie od tego rodzaju rachunków podatku, stawiałoby insty- 
tucje kredytowe w takie położenie, że wpłacony na rzecz Skarbu Pan- 
stwa podatek nie będzie mógł być ściagnięty od klientów, wobec cze- 
go cieżar podatku ponosiłyby instytucje kredytowe. Dlatego też Mi- 
nisterstwo Skarbu na zasadzie art. 58 ustawy o podatku od kapita- 
łów i rent, zezwala aby od t. zw. „martwych” rachunków on'callo- 
wych instytucje kredytowe nie obliczały i nie wpłacały podatku od 
kapitałów i rent. Za martwy uważać należy rachunek na którym w 
ciągu okresu, za który ma być zapłacony podatek nie były przepro- 
wadzane żadne operacje w: postaci podejmowania pewnych sum przez 
klienta względnie w postaci spłaty długu lub procentów. Z chwila 
podjęcia operacyj podatek winien być obliczany i wpłacony za cały 
ubiegły czas. W razie spisania na straty części zadłużenia, podstawą 
obliczenia podatku powinno być pozostałe zadłużenie na rachunku 
on 'callowym. 

Z wyżej cytowanym „Awa można się wprawdzie zgodzić ale 
jedynie częściowo, a to jedynie co do zasady tj. że bezprocentowe ra- 
chunki nie powinny podlegać podatkowi on'callowemu. Nie można na- 
tomiast zgodzić się z tym, aby nieuiszczenie tego rodzaju podatku 
było jedynie czasowa ulgą, a też w szczególności, aby „w zasadzie dla 
obowiązku obliczania i wpłacania podatku od specjalnych rachunków 
bieżących (on'callowych) przez instytucje kredytowe, było rzecza 
obojętną, czy zadłużenie klienta na rachunku on'callowym jest opro- 
centowane, czy też nie”. Z $ 18 rozp. Min. Skarbu w przedmiocie wy- 
konania ustawy o podatku od kapitałów 1 rent z 8 marca 1921 (Du. 
33 poz. 199) wynika, że przypadający od specjalnych rachunków bie- 
żacych podatek oblicza się od debetowego salda liczb procentowych. 
To samo wynika również z art. 28 ust. 3 wyżej cytowanej ustawy. 

O ile zatem tak ustawa o podatku, od kapitałów 1 rent, jak i rozpo- 
rządzenie wykonawcze od tego podatku, postanawia, że podstawą 
obliczenia tego podatku jest saldo liczb procentowych, — przyjmuje 
tym samym, że tylko w tym przypadku może być nałożony obowia- 
zek na instytucje kredytowe uiszczania tego podatku o ile istnieje 
tego rodzaju saldo liczb procentowych, a zatem o ile nie dolicza się 
procentów do danego rachunku, odpada automatycznie obowiązek in- 
stytucji kredytowych do uiszczania tego podatku on'callowego. Sta- 
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nawszy na tym stanowisku przyjąć należy, że nie tylko rachunki 
„martwe” o jakich wspomina wyżej cytowany okólnik, ale nawet 
wszystkie rachunki, obojętne czy zostają przeprowadzane na tym ra- 
chunku jakieś transakcje z danym klientem, czy też nie, — do któ- 
rych instytucja kredytowa nie dolicza odsetek danemu klientowi ani 
też klientowi temu odsetek nie dopisuje, — nie podlegaja podatkowi. 


Zaznaczyć należy, że zarząd Związku Banków zwrócił się jeszcze 
w roku 1932 do Ministerstwa Skarbu o wydanie wyjaśnienia, że po- 
bór podatku on'callowego w tych wypadkach gdy procenty nie są 
przez bank na rachunku obliczane, odracza się do czasu naliczenia 
przez bank należnych odsetek. Przyjąwszy za podstawę wyżej powo- 
łaną argumentację stanąć należy na stanowisku, że w każdym razie 
instytucja kredytowa nie jest zobowiązana odprowadzać podatku 
on callowego od rachunku nieoprocentowanego, a to aż do chwili wpi- 
sania na danym rachunku odsetek debetowych. 


W końcu zaznaczyć należy, że podatek on'callowy maja obowiazek 
wpłacać wprawdzie do kas skarbowych instytucje kredytowe, jed- 
nakże przysługuje im prawo potrącania sobie tego podatku od dłuż- 
ników (art. 31 ustawy o podatku od kapitałów l rent.). Ze względów 
zasadniczych zatem instytucja kredytowa nie powinna nigdy bonifi- 
kować tego podatku kredytobiorcy. 


Przegląd ustawodawstwa krajowego 
(wrzesień — listopad 1937 r.). 


1. Rozporządzenie wykonawcze do ustawy o „Phónixie”. 

Pożyczki z Funduszu Obrotowego Reformy Rolnej. 

2. Ratyftkacja układu z Szwajcarią w przedmiocie zlikwidowania 
dawnych rozrachunków kompensacyJnych. 

h. Wpr owadzenie w życie umowy z Szwajcarią w przedmiocie plat- 

ności wierzytelności finansowych. 

Rozluźnienie przepisów dewizowych w stosunku do pożyczek 

uzyskiwanych obecnie z zagranicy. 

Wartość czystego złota w październiku. 

Dodatkowe kredyty na rok 1937/38. 

Wylosowane obligacje państwowej renty zlotej. 

Wylosowane we wrześniu bony Funduszu Inwestycyjnego. 

10. Wartość czystego złota w listopadzie. 

11. Wylosowane w październiku bony Funduszu Inwestycyjnego. 

12. Dodatkowe kredyty na rok 1937/38 

13. Wylosowane premie pożyczki dolarowej. 


DI 


ZZ 2 


1. W N-rze 74 „Dziennika Ustaw” pod poz. 542 zostało opublikowane roz- 
porządzenie Ministra Skarbu z dnia 5 października 19387 r., noszące charakter 
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wykonawczy do ustawy z dnia 2 lipca 1987 r., o zabezpieczeniu interesu osób, 
ubezpieczonych w Towarzystwie na życie „Phönix”? za pośrednictwem głównego 
przedstawicielstwa na Polskę. 

2. W N-rze 77 „Dziennika Ustaw” pod poz. 556 ukazało się rozporządzenie 
Ministra Rolnictwa i Reform Rolnych z dnia 12 października 1937 r., wydane 
w porozumieniu; z Ministrem Skarbu, o pożyczkach z Funduszu Obrotowego Re- 
formy Rolnej. Zgodnie z powołanym rozporządzeniem, pożyczek udziela się oso- 
bom następującym: uczestnikom scalenia gruntu, nabywcom działek z parce- 
lacji ziemi państwowej, byłym dzierżawcom długoletnim i czynszownikom, oraz 
osobom, których grunty objęte zostały robotami melioracyjnymi. Pożyczki na 
nabycie ziemi nie moga przekraczać 50 do 90%, wi zależności od kategorii osób, 
do których nabywca należy. Pożyczki te zasadniczo powinny być zahipotekowa- 
ne na nieruchomości nabywczej, chyba, gdy pożyczka nie przekracza 100 zł 
w stosunku do 1 ha. Pożyczka nosi charakter długoterminowy, przyczym prze- 
widuje się następujące okresy amortyzacyjne: 8, 16, 31, 36 i 41 lat. Oprocen- 
towanie pożyczek wynosi 8% w stosunku rocznym. Oprocentowanie pożyczek, 
wypłaconych po dniu 28 października 1934 r. a przed wejściem w życie oma- 
wianego rozporządzenia, zostało obniżone do 3% 'w stosunku rocznym wraz 
z kosztami administracyjnymi. Pożyczkę przyznaje się na skutek podań, skła- 
danych do Państwowego Banku Rolnego za pośrednictwem starosty. Minister 
Rolnictwa i Reform Rolnych może udzielić dalej idących ulg w oprocentowa- 
niu aż do ich całkowitego umorzenia. 


3. W tym samym numerze „Dziennika Ustaw” pod poz. 567 zostało zamie- 
szczone oświadczenie rządowe z dnia 25 października 1937 r. w sprawie ratyfi- 
kacji i wymiany dokumentów ratyfikacyjnych układu między Polską a Szwaj- 
carią, dotyczącego likwidacji sum wpłaconych do odnośnych instytucji kompen- 
sacyjnych na rzecz wierzycieli polskich i szwajcarskich, podpisanego w Warsza- 
wie dnia 19 listopada 1936 r. Tekst wspomnianego układu został zamieszczony 
w N-rze 90 „Dziennika Ustaw” z roku 1936. 


4. W N-rze 78 „Dziennika Ustaw” pod poz. 569 zostało opublikowane roz- 
porządzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 9 listopada 1937 r., o tymcza- 
sowym wprowadzeniu w życie układu z dniy 30 czerwca 1937 r. między Rzecz- 
pospolita Polską a Konfederacją Szwajcarską w sprawie płatności, związanych 
z wierzytelnościami finansowymi. Pełny tekst układu, zamieszczony w tymże 
numerze| „Dziennika Ustaw”, przewiduje utworzenie dla należności, przypadaja- 
cych z tytułu operacji finansowych, specjalnych kont w bankach dewizowych lub 
w Banku Polskim pod nazwą „zablokowane konta szwajcarskie w złotych”. Wie- 
rzyciel ma prawo przyjęcia poszczególnych sum według postanowień układu, 
które to sumy będą wpłacane na zablokowane konta. Wpłaty, uskutecznione 
ze zgodą wierzyciela, będą miały skutek zwalniający dla dłużnika. W wypadku 
nieprzyjęcia wpłat, dochody ulegają skapitalizowaniu, jednak stopa procento- 
wa skapitalizowanych sum nie może być wyższa od stopy dyskontowej Banku 
Polskiego plus 1% ani niższa od 5%. Przeliczenia na złote będą dokonywane 
według kursu giełdy warszawskiej z dnia poprzedzającego wpłatę. Konta za- 
blokowane mogą być odstępowane bankom szwajcarskim lub za ich pośredni- 
ctwem osobom, zamieszkałym w Szwajcarii. Sumy, znajdujące się na kontach 
zablokowanych, mogą być używane do zapłaty należności, przypadające ekspor- 
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terom polskim za towary, wywiezione do Szwajcarii, za towary zaś wywiezione 
do innych krajów za specjalnym zezwoleniem Komisji Dewizowej. Sumy po- 
wyższe mogą być również użyte na pokrycie kosztów podróży i pobytu w Pol- 
sce właścicieli kont oraz osób z nimi związanych, na zakup papierów warto- 
ściowych, na udzielanie pożyczek, na zakup własności ziemskiej i nieruchomo- 
ści, na uiszczenie opłat podatków i innych należności itp. Specjalne postano- 
wienia normują sprawę tzw. kont reinwestycyjnych w złotych, na które maja 
wpływać wierzytelności, których terminy zapadły. Powyższy układ nie ma za- 
stosowania do zagranicznych pożyczek polskich. Powyższy układ stosuje się 
również do księstwa Lichtenstein. 

5. W N-rze 79 „Dziennika Ustaw” poz. 576 przyniosła rozporządzenie Mi- 
nistra Skarbu z dnia 8 listopada 1937 r. w sprawie pożyczek, zaciąganych za 
granicą w zagranicznych środkach płatniczych. W myśl przepisów tego rozpo- 
rządzenia, nie wymaga zezwolenia Komisji Dewizowej przekazywanie za grani- 
cę środków płatniczych tytuiem zwrotu pożyczek i odsetek od nich, otrzyma- 
nych po dniu wejścia w życie niniejszego rozporzadzenia, tj. po dniu 19 listo- 
pada r. b. Przekazywanie tych sum odbywać się winno za pośrednictwem Ban- 
ku Polskiego lub banków dewizowych. Możność korzystania z dobrodziejstwa 
omawianego rozporządzenia uzależniona jest od spełnienia następujących wa- 
runków: 1) oprocentowanie pożyczki nie może przekraczać stopy dyskontowej 
Banku Polskiego, a odsetki obliczane będą nie częściej niż raz na trzy miesia- 
ce, 2) suma pożyczki musi wpłynąć w walucie obcej i w terminie 7-dniowym 
musi być odsprzedana Bankowi Polskiemu lub bankowi dewizowemu, 3) bioracy 
pożyczkę: musi przedstawić umówione z wierzycielem warunki. jej; spłaty i opro- 
centowania i 4) zwrot pożyczki względnie zapłata odsetek winna nastąpić 
zgodnie z przedstawionymi warunkami. Spłata należności może nastąpić tylko 
w tej samej walucie z jakiej suma pożyczkowa wpłynęła do kraju. 

6. W N-rze 225 „Monitora Polskiego” pod poz. 367 zamieszczone zostało ob- 
wieszczenie Ministra Skarbu z dnia 24 września 1937 r., ustalające wartość 
jednego grama czystego złota na m. październik 1937 r. na zł. 5,9244. 

7. Pod poz. 370 w 228 numerze „Monitora Polskiego” ukazała się uchwała 
Rady Ministrów z dnia 29 września 1937 r. w sprawie dodatkowych kredytów 
na rok 1937/88. Uchwała dotyczy sumy 415.000 zł w budżecie Prezydenta Rze- 
czypospolitej i Ministerstwa Spraw Wewnętrznych. 

8. Numer 238 „Monitora Polskiego” zawiera pod poz. 378 obwieszczenie Urzę- 
du Długów Państwa z dnia 1 października 1937 r. w sprawie wylosowanych 
numerów obligacji serii I 4% państwowej renty złotej. Ogółem wylosowano 
30 obligacji na łączną sumę nominalną 300.000 zł w zł. 

9. W N-rze 234 „Monitora Polskiego” pod poz. 379 zostało opublikowane ob- 
wieszczenie Urzędu Długów Państwa z dnia 4 października w sprawie wyłloso- 
wanych Bonów Funduszu Inwestycyjnego w ciągu września r. b. 

10. W N-rze 251 „Monitora Polskiego” pod poz. 399 zamieszczone zostało 
obwieszczenie Ministra Skarbu z dnia 25 października 1937 r., ustalające war- 
tość jednego grama czystego złota na m. listopad 1937 r. na Zł. 5,9244. 

11. W N-rze 261 „Monitora Polskiego” pod poz. 415 ukazało się obwieszcze- 
nie Urzędu Długów Państwa z dnia 1 listopada 1937 r. w sprawie wylosowa- 
nych Bonów Funduszu Inwestycyjnego w ciągu października r. b, 
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12. Pod poz. 417 w 263 numerze „Monitora Polskiego” ukazała się uchwa- 
ła Rady Ministrów z dnia 9 listopada 1987 r. w sprawie dodatkowych kre- 
dytów na rok 1937/38. Uchwała dotyczy sumy 2.688.860 zł w budżecie Mi- 
nisterstwa Spraw Wewnętrznych. 

13. W N-rze 264 „Monitera Polskiego” pod poz. 419 ukazało się obwieszcze- 
nie Urzędu Długów Państwa z dnia 8 listopada 1937 r. w sprawie wylosowa- 
nych premii do obligacji 49% Premiowej Pożyczki Dolarowej serii III. Obwie- 
szczenie zawiera numery 95 obligacyj na które wylosowane zostały premie na 
ogólna sumę 37.500 dolarów. 


Orzecznictwo Sądu Najwyższego 


Charakter pożyczki w rozumieniu prawa międzynarodowego 


Zagadnienie, jakiemu ustawodawstwu podlega umowa pożyczki, zawarta po- 
między: osobami, mającymi siedzibę w różnych krajach, było rozpatrywane ostat- 
nio przez Sad Najwyższy, który ustalił tezę następujacą. 

„Umowa pożyczki jest umowa jednostronną (art. 1103 k. c.) i wskutek tego 
z mocy p. 1 art. 9 ustawy z 2 sierpnia 1936 o prawie prywatnym między- 
narodowym należy do niej stosować prawo kraju, w którym mieszka dłużnik”. 

Pocztowy dowód odbioru sumy przesłanej pocztą stanowi poczatek dowodu 
na piśmie umowy pożyczki, zawartej przez odbiorcę. (Orzeczenie Izby Cywil- 
nej Sądu Najwyższego w spr. N. C. I. 364/86). 

Teza powyższa została uzasadniona w sposób następujacy. 

Wyrokiem z 4 października 1935 Sąd Okręgowy w Kielcach zatwierdził wy- 
rok I-ej instancji, którego mocą oddalono powództwo, wytoczone przez Małgo- 
rzatę S. przeciwko Stanisławowi C. o 739 zł. 64 gr, poszukiwanych tytułem 
zwrotu sumy pożyczkowej, wysłanej pocztą z Niemiec. 

Sąd uznał, że powódka nie udowodniła swych roszczeń, gdyż dowód ze świad- 
ków nie jest dopuszczalny dla stwierdzenia faktu pożyczki, a pocztowy dowód 
nadania przesyłki pieniędzy nie jest poczatkiem dowodu na piśmie. 

Skarga kasacyjna pełnomocnika Małgorzaty S. domaga się uchylenia powyż- 
szego wyroku i zasądzenia kosztów postępowania, zarzucajac temu wyrokowi 
naruszenie art. 1892, 1907, 1908 kod. cyw., art. 269, 270 k. p. c. i art. XIX 
S$ 3 i 4 przep. wprow. k. p. c.: 

1) przez uznanie, że umowa pożyczki nie może być stwierdzona dowodem ze 
świadków, chociaż pismem muszą być stwierdzone tylko odsetki od pożyczonej 
sumy i chociaż do umowy, zawartej przez strony, należy stosować prawo, obo- 
wiązujące w Niemczech, które takiego dowodu nie wymaga; 

i 2) przez uznanie, że powództwo nie zostało udowodnione, chociaż dowody 
nadania i odbioru sumy, przesłanej poczta, stanowią poczatek dowodu na piś- 
mie, oraz przezj dowolne uznanie, że moga one być dowodem uregulowania dłu- 
gu przez skarżacą. 

Stosownie do przepisów art. 1907 kod. cyw., odsetki przy pożyczce winny 
być stwierdzone pismem, a więc i sama pożyczka wymaga dowodu na piśmie, 
gdyż odsetki od pożyczonej sumy stanowią tylko jej accessorium. 

O ile umowa przyrzeczenia pożyczki jest synallagmatyczną, o tyle umowa 
pożyczki, obciążając zobowiązaniem tylka tego, kto uzyskuje pożyczkę, jest umo- 
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wą jednostronną (art. 1103 kod. cyw.) i wskutelj tego z mocy p. 1 art. 9 usta- 
wy z 2 sierpnia 1926 o prawie prywatnym międzynarodowym (Dz. U. Nr. 
101/1926, poz. 581) należy do niej stosować prawo kraju, w którym mieszka 
dłużnik. Ponieważ kasacja nie powołuje się na to, aby pozwany kiedykolwiek 
mieszkał w Niemczech, więc słuszne jest uznanie przez Sąd Okręgowy, że do- 
wód ze świadków nie jest dopuszczalny na mocy przepisów, kod. cyw. Nap. z r. 
1804 dla stwierdzenia zawarcia przez strony w niniejszej sprawie umowy po- 
życzki. 

Z tych względów nie może być uznany za słuszny pierwszy zarzut kasacji. 

Słusznie jednak kasacja zarzuca, że pocztowy dowód odbioru sumy, przesła- 
nej pocztą stanowi początek dowodu, na piśmie umowy pożyczki, zawartej! przez 
odbiorcę, gdyż kwituje on na nim z odbioru otrzymanej sumy, a więc pochodzi on 
od niego. Wprawdzie mógł on tę sumę otrzymać jako zwrot długu przez tego, kto 
ja wysłał lecz poczatek dowodu na piśmie istnieje nawet, jeśli czyni on tylko 
prawdopodobnym fakt, na który powołuje się strona ($ 4 art. XIX przep. wprow. 
k. p. c.), a wysłanie pewnej sumy pieniężnej stwarza prawdopodobieństwo, że 
ja pożyczono odbiorcy. Jeśli więc w niniejszej sprawie dołączono pismo poczty, 
stwierdzające, że istnieje potwierdzenie odbioru na poczcie spornej sumy przez 
pozwanego, to powyższe pismo stanowi dowód istnienia początku dowodu na 
piśmie samej pożyczki. 

Zaskarżony wyrok uległ zatem uchyleniu, gdyż narusza $ 4 art. XIX przep. 
wprow. k. p. c. 
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ŚWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA 
Przegląd ogólny 


Dane, dotyczące wytwórczości i wymiany a przede wszystkim cen naj- 
ważniejszych surowców oraz kursów akcyj, wzbudzają ostatnio poważne 
zaniepokojenie w sferach gospodarczych świata oraz w publicystyce eko- 
nomicznej. Nie brak głosów, które w sytuacji międzynarodowego rynku 
surowcowego względnie akcyjnego dopatrują się oznak nowego kryzysu 
światowego. Stanowisko powyższe nie wydaje się nam słusznym. Dotych- 
czasowe objawy wskazują raczej — co niejednokrotnie podkreślaliśmy — 
raczej na pewne wyrównanie nadmiernych zwyżek o charakterze spekula- 
cyjnym, wywołanych silnym wzrostem wytwórczości w drugiej połowie 
ubiegłego roku. Do podzielenia obaw. dalej idących brak podstaw na dwóch 
odcinkach, a mianowicie na odcinku stanu zapasów najważniejszych su- 
rowców światowych oraz na odcinku spożycia ostatecznego. Te przeja- 
wy wskazują, że sytuacja jest raczej podobna do sytuacji w 1925 r. ani- 
żeli do tej, jaką zaobserwowano w drugiej połowie 1929 r. 

Obecna zniżka cen surowców, a następnie akcji, prócz momentów wy- 
równawczych, wiażących się — jakżeśmy to już mówili — z fałszywym 
przypuszczeniem, że tempo zwyżkowe produkcji z drugiej połowy 1936 
roku utrzyma się również w roku 1937, miała za swą przyczynę również 
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i trudności w handlu międzynarodowym, wywołane konfliktami wojenny- 
mi. Nie bez wpływu były w tym zakresie i konflikty dyplomatyczne, czy 
innego rodzaju trudności polityczne wewnętrzno-krajowe i międzynarodo- 
we, które w obecnym nastroju łatwo mogą przerodzić się w konflikty wo- 
jenne. > 

W Chinach okres sprawozdawczy przyniósł wojskom japońskim sze- 
reg sukcesów. Chińczycy zostali wyparci z Szanghaju i ustępują na po- 
łudnie. Ofensywa japońska zagraża już Nankinowi. Również i w północno- 
zachodniej części Chin wojska japońskie stale wypierają nieprzyjaciela. 
Mimo tych niepowodzeń rząd nankiński zapowiada dalszą walkę aż do zwy- 
cięstwa. i 

W Palestynie konflikt polityczny przybrał ostatnio wyraźne formy pow- 
stania arabskiego przeciwko Anglii. Wobec sympatii, jaką ten ruch cie- 
szy się w pozostałych krajach arabskich, oraz pomocy okazywanej przez 
Włochy, — sytuacja Anglii w tej części świata wydaje być się coraz trud- 
niejsza. 

W Brazylii został dokonany przewrót idący po lini ideologii totalistycz- 
nej. Oznacza to wzmocnienie tej ideologii w układzie wydarzeń między- 
narodowych, zwłaszcza po przystąpieniu Włoch do niemiecko-japońskiego 
paktu anty-komunistycznego. W związku z zacieśniającą się coraz bardziej 
współpracą Anglii i Francji oraz znaną deklaracją antytotalistyczną pre- 
zydenta Roosevelt'a, coraz wyraźniej zarysowuje się podział świata na 
dwa wrogie sobie bloki ideowe, żywo przypominające czasy wojen religij- 
nych. 

Narastający od strony Palestyny konflikt śródziemno-morski uległ pew- 
nemu złagodzeniu na półwyspie Pirenejskim, a to w związku z wycofa- 
niem pewnej części ochotników włoskich oraz porozumieniem osiągniętem 
na Komitecie Nieinterwencji. 

Tarcia, istniejące pomiędzy Anglią a Niemcami od czasu zmontowania 
osi Berlin-Rzym, uległy) ostatnio pogłębieniu wskutek coraz wyraźniej sta- 
wianych przez Niemcy żądań kolonialnych. Podróż lorda Halifaxa do Ber- 
lina, mająca na celu polubowne załatwienie tych spraw, nie dała pozy- 
tywnego rezultatu. | 


Produkcja i obroty 


Ogólny poziom wytwórczości światowej ulega w dalszym ciągu tenden- 
cjom zniżkowym, charakteryzującym się jednak w złagodzonym tempie w 
porównaniu z zaobserwowanym w ciągu lata. Przy trwającym jeszcze po- 
ważnym wzroście wydobycia węgla kamiennego (oczywiście 
po wyeliminowaniu zjawisk o charakterze sezonowym), pewnemu osłabie- 
niu uległa wytwórczość żelaza i stali, a zwłaszcza metali 
kolorowy ch; wj tym ostatnim zakresie decydujący wpływ wywarły 
tendencje cen, panujące na giełdach towarowych świata. Pomyślny stan 
rzeczy reprezentuje jedynie ropa naftowa. 

W poszczególnych krajach tendencje wytwórczości kształtowałv się w 
sposób niejednolity. Podczas gdy w Niemczech, Austrii, kra- 
jach bałtyckich, Szwecji oraz we Włoszech i J a- 
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ponii zaobserwowano w ostatnich miesiącach ponowny wzrost wytwór- 
czości,tow Belgii, Chili, Danii, Erancji, Holan 
dii Norwegii oraz w Stanach Zjednoczonych 
zauważono pewien spadek. W Kanadzie, Czechosłowacji 
orazw Wielkiej Brytanii poziom wytwórczości — po oczy- 
szczeniu od wpływu wahań sezonowych — utrzymuje się mniej więcej 
na dotychczasowym poziomie. 

W związku z istniejącymi trudnościami w obrocie międzynarodowym, 
a w pierwszym rzędzie w obrocie z Chinami, skurczyły się w pewnym 
stopniu ilościowe rozmiary towarowych obrotów międzynarodowych. Je- 
szcze silniejszy był spadek ich wartości, a to w związku z obniżeniem się 
poziomu cen światowych. 

O tendencjach panujących w zakresie ilościowej wymiany towarowej 
świadczy osłabienie wskaźnika frachtów międzynarodowych, a następnie 
również i spadek zamówień na nowe okręty. 

Życie gospodarcze oczekuje w najbliższej przyszłości wzmożenia tempa 
wymiany międzynarodowej w związku z zawartymi ostatnio traktatami 
pomiędzy szeregiem państw. Na pierwszym miejscu wymienić należy no- 
wy traktat angielsko-amerykański, oceniany jako akt poważnego zbliże- 
nia gospodarczego obu tych krajów. Podobną rolę, acz w mniejszym za- 
kresie odegrać może układ, zawarty pomiędzy Japonią a Włochami, 
w przedmiocie handlu z Abisynią. 


Ceny 


Mimo dość pomyślnej sytuacji statystycznej odnośnie zapasów szeregu 
surowców międzynarodowych, zniżkowe tendencje cen trwają w dalszym 
ciągu, aczkolwiek tempo spadku wyraźnie słabnie; miejscami nawet daje 
się obserwować pewna stabilizacja osiągniętego poziomu. Ten stan rze- 
czy wskazuje na spekulacyjny charakter ostatnio obserwowanych zniżek, 
Sprowadzający się do realizowania przez handel i spekulację zapasów, na- 
gromadzonych w przewidywaniu dalszej zwyżki. Ponieważ jednak zapasy 
te nie osiągnęły zbyt wielkich rozmiarów, z drugiej zaś strony tendencje 
spożycia ostatecznego oraz działalność przemysłu przetwórczego nie daja 
podstaw do poważniejszych niepokojów, — fala zniżkowa wydaje się po- 
siadać znamię krótkotrwałości. 

Dalszy wzrost szacunków w przedmiocie zbiorów bawełny w Sta- 
nach Zjednoczonych oraz wiadomości o rekordowym zbiorze w Egipcie wy- 
wołały dalszą zniżkę cen tego surowca. W ostatnim jednak tygodniu na- 
stąpiło pewne uspokojenie, posiadające wszelkie znamiona stabilizacji, 
a to w związku z doświadczeniami czynników miarodajnych w Stanach Z.je- 
dnoczonych o projektowanej akcji waloryzacyjnej. 

Sytuacja na giełdzie bawełnianej nie pozostała bez wpływu na noto- 
wania w e ł n y, mimo, iż daje się zauważyć pewien wzrost popytu, 
m. in. ze strony Japonii. Słabiej notowane były również konopie 
podczas gdy len wykazywał znaczną stabilność, zaś j u ta nawet pewne 
tendencje zwyżkowe. 

Na rynku towarów kolonialnych najsilniejszą zniżkę w okresie sprawo- 
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zdawczym zarejestrowała k a w a wskutek zniesienia cła wywozowego 
z Brazylii. Ten krok rządu brazylijskiego podyktowany był chęcią wzmoc- 
nienia pozycji kawy brazylijskiej, coraz bardziej odczuwającej konkuren- 
cję innych krajów. Pewne osłabienie zauważono również w zakresie k a- 
uczuku, w związku ze zmniejszonym popytem Stanów Zjednoczonych 
i utrzymaną dotychczas na niezmienionej wysokości kwotą eksportową po- 
rozumienia międzynarodowego. 


Zniżkowe tendencje rejestruje również zb o że w związku z nadcho- 
dzącymi wiadomościami o polepszeniu się stanu zasiewów na półkuli po- 
łudniowej. Także stan zasiewów ozimych w Stanach! Zjednoczonych pozwa- 
la liczyć na dobry zbiór. 


Rynek metalowy. wykazuje na odcinku magtali kolorowych 
dość poważne zniżki z coraz wyraźniejszą jednak tendencją stabilizacyjną. 
W zakresie żelaza i stali, przy lekkiej tendencji zniżkowej cen 
istniejące porozumienia międzynarodowe prowadzą bardzo silną kontrak- 
cję, w wielu wypadkach skuteczną. ćm. 1. do) 


Zagraniczne rynki pieniężne 


Pogorszenie się sytuacji na zagranicznych rynkach pieniężnych, jakie 
miało miejsce we wrześniu, uległo w październiku znacznemu pogłębieniu. 
Na giełdach nastąpiło gwałtowne — przypominające derutę z 1929 r. — 
załamanie się kursów papierów wartościowych, a na rynkach towarowych 
dalszy silny spadek cen surowców, co w połączeniu z innymi czynnikami 
perturbacyjnymi, jak naprężoną międzynarodową sytuacja polityczną oraz 
obawami przed możliwością spadku kursu belga, dolara i franka, wywoła- 
ło znaczy wzrost tezauryzacji złota. Powyższe objawy interpretowano 
w pewnych kołach jako wyraźne oznaki nadchodzącego nowego światowe- 
go kryzysu gospodarczego. Wprawdzie na rynkaeh pieniężnych płynność 
jest nadal duża a stopa procentowa od kredytów krótkoterminowych utrzy- 
muje się na niskim poziomie, jednak stopa procentowa wykazuje już od 
pewnego czasu wszędzie wzrost, co niewątpliwie pozostaje w związku 
przede wszystkim z pesymistyczna oceną dalszej przyszłości gospodarczej 
świata. Np. średnia rentowność 3 — 5-letnich bonów skarbowych wzrosła 
w. Stanach Zjednoczonych w okresie od grudnia 1936 r. do września 1937 
r. z 1.04% do 1.47% a rentowność obligacyj państwowych z 2.27% do 
2.67%, zaś w Anglii rentowność czołowego papieru państwowego (215% 
Consols) podniosła się z 2.98% we wrześniu 1936 r. do 3.39% we wrze- 
śniu 1937 r. Podobne zjawisko wzrostu kosztów kredytu średnio- i długo- 
terminowego obserwuje się również w wielu innych krajach. 


Na amerykańskim rynku pieniężny m panowała 
w październiku w dalszym ciagu duża płynność, a suma nadwyżek rezerw 
banków członkowskich utrzymywała się prawie stale na poziomie powyżej 
1 mird. $. 


Pomimo powyższego odpływu kapitałów zagranicznych ogólne zapasy 
złota Stanów Zjednoczonych zwiększyły się z 12.734 mln. $ w dniu 30 
września do 12.801 mln. $ w dniu 28 października. 
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Na giełdzie nowojorskiej nastąpiły w październiku kilkakrotnie gwał- 
towne załamania kursów papierów, w wyniku których wskaźnik akcyj ob- 
niżył się z 99.7 w dniu 29 września do 85.9 w dniu 27 października, zaś 
wskaźnik obligacyj z 134.9 do 114.9. Obroty papierami były wyjątkowo 
duże osiągając np. w dniu 18 października, który był jednym z najgor- 
szych od czasu depresji z 1930. r., 8,230.000 sztuk akcyj. Najsilniej obni- 
żyły się akcje przedsiębiorstw użyteczności publicznej, które utraciły około 
80% zysków kursowych od 1932 r.; akcje towarzystw kolejowych utra- 
ciły średnio 60% tych zysków, zaś akcje przemysłowe średnio około 40%. 
Z pośród akcyj przemysłowych największą zniżkę wykazały akcje prze- 
mysłu stalowego. 

Głównymi przyczynami tak znacznej zniżki kursów papierów w New 
York były: pogorszenie się międzynarodowej sytuacji politycznej, silna 
zniżka cen surowców oraz zmniejszenie się aktywności gospodarczej 
w Stanach Zjednoczonych. 

Do powyższych przyczyn działających w kierunku zniżki papierów do- 
łączyła się jeszcze techniczna słabość giełdy nowojorskiej wywołana — jak 
to określił prezes Chase National Bank p. Winthrop Aldrich w głośnej 
swej mowie wygłoszonej w połowie października — „zbyt rygorystyczny- 
mi zarządzeniami mającymi na celu wzmocnienie kontroli rządu”. 

Wobec wybitnego pogorszenia się sytuacji na giełdzie amerykańskiej 
oczekiwano, że prezydent Roosevelt wyda nowe zarządzenia, celem nakrę- 
cenia psującej się w Stanach Zjednoczonych koniunktury i w związku 
z tym obawiano się przede wszystkim zmiany dotychczasowej polityki mo- 
netarnej rzadu w kierunku inflacyjnym. Obawy te zostały częściowo roz- 
proszone przez mowę prezydenta Roosevelta wygłoszoną w październiku 
z okazji otwarcia nowego gmachu Federal Reserve Boardu w Waszyngto- 
nie. W mowie tej prezydent Roosevelt zaznaczył m. in., że polityka mo- 
netarna nie jest wszechwładną i aby była celową wymaga uzgodnienia 
z ogólną polityką finansową i gospodarczą rządu. Zdaniem opinii facho- 
wej Stany Zjednoczone nie mają na razie potrzeby uciekania się do ekspe- 
rymentów monetarnych, gdyż walka z obecną recesją gospodarczą może 
być dokonana przy pomocy innych środków jak np. przez desterylizację 
złota, obniżenie norm ustawowych rezerw banków członkowskich, zmianę 
przepisów o pokryciu zleceń giełdowych, ogłoszenie „pauzy” w przeprowa- 
dzaniu programu New-Deal, zwiększenie wydatków na zbrojenia itp. 

Na ogół zapanowała opinia, że obecna sytuacja nie jest tak zła jak 
w 1929 r. chociażby z tego względu, że spekulacja nie jest zbyt wielka, 
o czym świadczy zadłużenie maklerów giełdowych wynoszące obecnie około 
1.5 mlrd. $ wobec 7 — 8 mlrd. $ w 1929 r. 

Znaczna płynność cechująca angielski rynek pieniężny 
we wrześniu uległa w październiku dalszemu pogłębieniu. Z jednej stro- 
ny w związku z pewnym osłabieniem aktywności niektórych gałęzi wy- 
twórczości brytyjskiej oraz spadkiem cen towarów i kursów papierów 
zmniejszyło się zapotrzebowanie na kredyt ze strony życia gospodarczego 
i giełdy, z drugiej zaś — duże sprzedaże złota i dewiz dokonywane przez 
Angielski Fundusz Walutowy umożliwiły wycofywanie z obiegu znacznych 
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ilości Treasury Bills, co oczywiście zwiększyło Środki rynku. W tych wa- 
runkach instytucje rządowe, które przejęły w kwietniu większą część emi- 
towanej wówczas pożyczki Obrony Narodowej, zdołały ulokować na rynku 
resztę posiadanych jeszcze obligacyj tej pożyczki. 

Na rynku dewizowym kurs funta kształtował się mocno nie tylko w sto- 
sunku do franka francuskiego i belga, ale także dolara, guldena holen- 
derskiego, franka szwajcarskiego oraz innych silniejszych walut. W koń- 
cu miesiąca kurs funta w stosunku do dolara podwyższył się do nienoto- 
wanego od 2 miesięcy poziomu $ 4.96/, = £ 1. Słaba tendencja kursu 
dolara tłumaczy się przede wszystkim wycofywaniem kapitałów zagrani- 
cznych ze Stanów Zjednoczonych w związku ze spadkiem walorów ame- 
rykańskich oraz obawami przed możliwością dalszej deprecjacji dolara do 
50% dawnego parytetu złota. Wspomniane kapitały wobec niewyjaśnionej 
międzynarodowej sytuacji politycznej kierują się obecnie przeważnie do 
Londynu, co oczywiście zwiększa znacznie popyt na funty. Angielski Fun- 
dusz Walutowy przeciwdziałał zniżce dolara, jednakże jego operacje inter- 
wencyjne nie były zbyt duże, gdyż Francuski Fundusz Walutowy nie chcąc 
dopuścić do nadmiernej zwyżki franka kupował jednocześnie b. poważne 
ilości dolarów. 

Na londyńskim rynku złota panowało w październiku znaczne ożywie- 
nie. Obroty, które we wrześniu przekraczały rzadko sumę 300 — 400.000 £ 
dziennie wzrosły w niektórych dniach października do przeszło 1 mln. £, 
a premia płacona za złoto podniosła się w końcu października do 314 d. 


Znaczne zakupy złota dla celów tezauryzacyjnych pochodziły nie tylko 
ze strony kapitalistów europejskich, lecz także amerykańskich, gdyż wo- 
bec tego, że w Stanach Zjednoczonych nie wolno osobom prywatnym na- 
bywać złota, zakupy tego metalu są obecnie uskuteczniane faktycznie je- 
dynie na rynku londyńskim. Podobnie jak we wrześniu popyt na złoto 
w październiku został zaspokojony prawie w całości przez Angielski Fun- 
dusz Walutowy, który skorzystał zj okazji, aby sprzedać znaczne ilości tego 
metalu skupionego przeważnie z disagiem podczas ostatniego kryzysu zło- 
ta. Na uwagę zasługuje taktyka Funduszu Walutowego polegająca na do- 
konywaniu sprzedaży złota przede wszystkim po zamknięciu giełdy, co 
oczywiście miało na celu ukrywanie przed publicznością faktycznych roz- 
miarów tych sprzedaży. 

Na londyńskiej giełdzie papierów sytuacja kształtowała się w paździer- 
niku przede wszystkim pod wpływem gwałtownych fluktuacyj kursów ak- 
cyj w Nowym Yorku. Jednakże ruchy zniżkowe były w Londynie słabsze, 
zaś ruchy zwyżkowe silniejsze niż na Wall Street. 

Sytuacjana francuskim rynku pieniężny m uległa 
w ciągu października znacznej poprawie. Wprawdzie w pierwszych dniach 
tego miesiąca odczuwano jeszcze reperkusje giełdowych wstrząsów, jakie 
miały miejsce we wrześniu, a kurs franka obniżył się do około 150 fr. 
za 1 £, jednakże następnie sytuacja finansowo-walutowa Francji polepsza- 
ła się prawie że nieprzerwanie. 

Przyczyny wzmocnienia pozycji franka w październiku były wielorakie. 
Przede wszystkim obniżenie się kursu franka do około 150 fr. za 1 £ 
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w pierwszych dniach października wytworzyło we Francji przekonanie, że 
dalszy spadek waluty nie jest już potrzebny dla wyrównania cen fran- 
cuskich z cenami światowymi. Wręcz przeciwnie — sądzono, że na tym 
poziomie frank francuski jest niedoceniony. W tych warunkach speku- 
lacja na zniżkę franka przystąpiła do „krycia się”, co wywołało wzrost 
popytu na franki i pewien przypływ dewiz zagranicznych do Paryża. Dość 
duży wpływ w kierunku poprawy nastrojów rynku miała również dekla- 
racja rządu Chautempsa wygłoszona w pierwszych dniach października, 
wypowiadająca się przeciwko wprowadzeniu ograniczeń dewizowych, a za 
bardziej elastycznym stosowaniem 40-godzinnego tygodnia pracy oraz za 
wzmocnieniem obrony przemysłu przed ewent. dalszymi żądaniami robot- 
ników. Również dodatni wpływ na nastroje rynku wywarły wyniki wy- 
borów kantonalnych, które wzmocniły znacznie pozycję rzadu oraz pewne 
uspokojenie socjalne. 

Do wszystkich powyższych czynników działających w kierunku popra- 
wy sytuacji franka, a mających swe źródło wewnątrz kraju, dołączyły się 
jeszcze inne momenty, a przede wszystkim, załamanie się kursów papierów 
na giełdach oraz obawy przed dewaluacją belga i dolara. Wprawdzie tylko 
niewielka część kapitałów zrealizowanych w drodze sprzedaży papierów 
lub wycofywanych z banków belgijskich i amerykańskich powróciła do 
Francji. Większą część tych kapitałów ulokowano bowiem bądź w innych 
krajach, zwłaszcza w Anglii, Holandii i Szwajcarii, bądź też tezauryzowa- 
no po dokonaniu zamiany na złoto. Jednakże nawet i tak niewielka — 
w stosunku do ogólnej sumy kapitałów ulokowanych za granicą — repa- 
triacja obejmowała dość znaczne kwoty. 

Napływ kapitałów francuskich z zagranicy wywołał na paryskim rynku 
pieniężnym poprawę płynności i pewną obniżkę stopy procentowej. Po raz 
pierwszy od dłuższego już czasu zanotowano w październiku wzrost za- 
interesowania ze strony publiczności bonami skarbowymi. 

W końcu października dokonał „Credit National” emisji 545% pożyczki 
po kursie 915 za 1000 na kwotę 1 mlrd. fr., która w myśl umowy za- 
wartej z rządem w dniu 30 sierpnia r. b. ma służyć na częściowe sfinan- 
sowanie robót publicznych. Wspomniana pożyczka została pokryta przez 
publiczność w ciągu 4 dni, co tłumaczy się przede wszystkim warunkami 
emisji zapewniającej subskrybentom rentowność w wysokości 614%. 

Na rynku dewizowym kurs franka francuskiego po obniżeniu się do 
fr. 150.85 za £ 1 w dniu 5 października wzrósł do fr. 146.44 za £ 1 w dniu 
19 października. W ciągu ostatniej dekady października nastąpił pewien 
nacisk na franka w związku z pogorszeniem się sytuacji politycznej śród- 
ziemnomorskiej oraz mową premiera  Chautemps'a, w której podkreślał 
m. i. konieczność dalszego utrzymania we Francji 40-godzinnego tygod- 
nia pracy. Jednakże kurs franka obniżył się tylko przejściowo do 148% 
fr. za £ 1, powracając w dniu 29 października do około 147 fr. za £ 1. 

Cena płacona przez Bank Francji za złoto obniżyła się z 33.925 r. za 
1 kg w dniu 5 października do 33.242.16 fr. w dniu 29 października. 

Wahania kursu franka w październiku poza czynnikami wyżej wyszcze- 
gólnionymi były w znacznej mierze uleżnione od taktyki Francuskiego 


578 BANK 


Funduszu Walutowego. W okresie od 5 do 23 października, kiedy pano- 
wała na ogół mocna tendencja dla franka, Fundusz przeciwdziałał zbyt 
szybkiej zwyżce kursu waluty francuskiej kupując poważne ilości dewiz 
zagranicznych, natomiast w okresie od 23 do 27 października Fundusz 
interweniował tylko zrzadka na rynku i dopuścił do zniżki franka, wre- 
szcie w ostatnich dniach października Fundusz zwiększył swoje operacje 
interwencyjne na rynku i doprowadził do zwyżki kursu franka, co skło- 
niło spekulantów do szybkiego „krycia się”. 

Na giełdzie paryskiej, podobnie jak w innych centralach finansowych 
odczuwano w październiku wpływ załamania się kursów papierów francu- 
skich w związku z repatriacją kapitałów miały, tendencję mocniejszą i wy- 
kazały nawet pewną zwyżkę. 

Na holenderskim rynku pieniężnym nastąpił w 
październiku wskutek przypływu kapitałów z zagranicy dalszy wzrost 
środków, a zapasy złota Banku Holenderskiego zwiększyły się o 35 mln. 
flh. do 1.300 min. flh. Stopa procentowa utrzymywała się w dalszym cią- 
gu na niskim poziomie, a skarb celem uruchomienia środków potrzebnych 
na umorzenie nieskonwertowanych we wrześniu obligacyj pożyczki Indyj 
Holenderskich, zdołał ulokować na rynku na 14% za 70 mln. flh. 3—8-mie- 
sięcznych weksli skarbowych. W dniu 18 października nieskonwertowana 
część powyższej pożyczki została umorzona, co wywołało w bilansie Banku 
Holenderskiego spadek wkładów rządowych o 142 mln. flh., a jednoczesny 
wzrost wkładów prywatnych do rekordowo wysokiego poziomu 673 mlin. 
flh. 

Sytuacja na giełdzie papierów kształtowała się również pod wpływem 
zniżki w Nowym Yorku, a kursy akcyj przedsiębiorstw holenderskich 
znacznie spadły. 

W związku z wznowieniem przez partię Rexistów ataków przeciwko Van 
Zeelandowi i Bankowi Narodowemu sytuacja na belgijskim ryn- 
ku pieniężny m uległa w październiku znacznemu pogorszeniu. 
Kurs belga obniżył się do punktu wywozu złota, a stawki reportowe w 
transakcjach terminowych belgami wzrosły w końcu miesiąca, po dymisji 
premiera Van Zeelanda do 25 cent., co świadczy o pesymistycznej ocenie 
przez rynek możliwości utrzymania obecnego parytetu belga. Wycofywa- 
nie kapitałów zagranicznych z Belgii, które wywołało w okresie od 7 do 23 
października spadek rezerw złota Banku Belgijskiego o blisko 50 mln. 
belgów, przybrało w ostatnich dniach października formę ucieczki od bel- 
ga. Zdaniem prasy fachowej obecny kryzys nie zagraża jeszcze walucie 
belgijskiej, gdyż zapasy złota Banku Narodowego są wystarczająco duże 
dla pokrycia odpływu kapitałów zagranicznych. Nie mniej celem ściągnię- 
cia dewiz do Belgii obniżył Bank w końcu października stopę dyskon- 
tową od weksli zagranicznych z 214% do 2%. 

Niemiecki rynek pieniężny nie uległ w październiku 
zapowiedzianemu  upłynnieniu. Obieg sola-weksli zwiększył się jedynie 
z 513 mln. RM. w końcu września do około 600 mln. RM. w końcu paž- 
dziernika czyli o około 83 mln. RM. podczas gdy w analogicznym okresie 
1936 obieg sola-weksli wzrósł o 370 mln. RM. Stopa od pieniądza dzien- 
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nego wykazała w październiku pewną zniżkę, jednakże utrzymywała się 
stalą powyżej 214%. Popyt na bilety skarbowe był w dalszym ciągu słaby. 

Bank Narodowy Czechosłowacji uzyskał w pierw- 
szej połowie października od Banku Rozrachunków Międzynarodowych kre- 
dyt w dewizach o wartości około 100 mln. kc. Kredyt ten umożliwi czę- 
ściową mobilizację należności zagranicznych Czechosłowacji z tytułu ek- 
sportu i przyczyni się do upłynnienia praskiego rynku pieniężnego. Równo- 
cześnie eksporterzy czescy zostaną zabezpieczeni przed wahaniami kursów 
walut przez B. R. M., który przejął ryzyko walutowe. (7. p-a) 


Wskażnik kursów na giełdach światowych 


1933 | 1934 | 1985 | 1986 | 1937 
28.XIL.| 31.XIL. 27.XII. 31.XII | 5.XI. |19.X1. 


Paryż (Agence Econ. & Finąpe.) | 


Indeks ogólny . . |. -744 58,0 . 92,6| 95,2| 92,6 

Renty państwowe . . . . .| 80,6 87,7 | 78,1 77,2 76,8 | - 75,5 
Londyn (Financial News) | 

30 akcyj przemysłowych. . . 83,7 94,2 | 105,6 123,8 | 103,1 97,2 

20 papierów procentowych. . | 128,7 | 139,9 | 136,8 | 136,6) 128,3) 129,3 
New York (Dow Jones) 

30 akcyj przemysłowych . . | 99,29 | 100,26 | 141.54 | 180,57 | 128,84 | 125,48 

20 public util. akcyj aa a 1. —s,] 28,06>| 10800,..2901 | -8402--2156 |: Z331 

40 pożyczek . . . . . „| 88,97 | 95,12-| 99,15 | 105,48 | 94,17 | 92,88 
Berlin (Frankfurter EA | 

15 pożyczek . . . - | 88,15 | 95,42| 98,00| 99,13 | 102,32 | 102,46 

25 akcyj. . . . . . . . .| 94,57 | 100,72] 110,73 | 136,17 | 140,87 | 143,24 


SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI 


Produkcja, obroty, ceny. 


Rozwój produkcji przemysłowej w Polsce wykazuje w ostatnich miesią- 
cach zahamowanie tempa wzrostu, do czego niewątpliwie przyczynia się 
w dużym stopniu zniżkowa tendencja cen na rynkach światowych. W paź- 
dzierniku wskaźnik produkcji przemysłowej obliczany przez Instytut Ba- 
dania Koniunktur osiągnał podobnie jak i w miesiącu poprzednim 85,2 
(1928 — 100) wobec 74,7 w październiku ub. roku. W porównaniu z ro- 
kiem ubiegłym nastąpił wzrost uruchomienia o 14%. 

W sprawozdaniu niniejszym jak i za poprzednie miesiące posługujemy 
się wskaźnikami Instytutu Badania Koniunktur obliczanymi po wyelimi- 
nowaniu wahań sezonowych. Stąd też niejednokrotnie wskaźnik wykazuje 
poważny spadek podczas gdy w cyfrach bezwzględnych nastąpił wzrost 
wytwórczości, np. we wrześniu w górnictwie węglowym, w miesiącu bie- 
żącym w przem. spożywczym. Ta rozbieżność spowodowana jest tym że 
według obserwacyj z poprzednich lat wzrost wytwórczości winien być 
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znacznie większy, a ponieważ produkcja wzrosła słabiej więc wskaźnik 
maleje. Oczywiście jest i zjawisko odwrotne. Produkcja maleje — wskaź- 
nik rośnie. Ten sposób obliczania przyjęty przez instytuty badające prze- 
bieg koniunktury może jednakże niezbyt dokładnie odzwierciadlić stan 
rzeczywisty jeśli przebieg sezonów zmienia się. Poza tym wskaźniki 
mogą nie oddawać stanu wytwórczości jeśli zmienia się struktura prze- 
mysłu. Wydaje nam się, że w stosunkach polskich np. wskaźnik przemysłu 
włókienniczego jest niższy od rzeczywistego stanu wytwórczości, o czym 
świadczą cyfry przywozu surowców włókienniczych. Powodem tego jest 
wzrost Znaczenia zakładów mniejszych w dużej mierze nie obejmowanych 
badaniami statystycznymi. Dlatego też w naszych miesięcznych sprawo- 
zdaniach posługując się wskaźnikami produkcji podajemy również bez- 
względne cyfry wytwórczości czy nawet nie oparte na cyfrach obserwa- 
cje, które mogą ilustrować sytuację poszczególnych gałęzi przemysłowych. 

W przemyśle węglowym nastąpił w październiku lekki sezonowy wzrost 
produkcji i zbytu węgla. Wydobycie zwiększyło się o 4,6% do 3.353 tys. 
ton, zbyt w kraju o 6% do 2100 tys., a eksport o 8,5% do 1067 tys. ton. 
Stosunkowo niewielka zwyżka zbytu spowodowana jest utrzymującą się 
ciepłą pogodą oraz zaopatrzeniem się dużej części odbiorców węgla opa- 
łowego w miesiącach poprzednich. Wobec tego że całkowita produkcja by- 
ła niższa niż ogólny zbyt węgla łącznie z zapotrzebowaniem własnym gór- 
nictwa zapasy węgia na zwałach dość silnie spadły. Również w przemyśle 
naftowym nastąpił niewielki wzrost wydobycia ropy oraz produkcji przet- 
worów naftowych. Lekko zwiększył się zbyt produktów naftowych w kra- 
ju przekraczając, podobnie jak w miesiącach poprzednich, sprzedaż w ro- 
ku ub. o ok. 10%. Natomiast eksport przetworów mimo korzystniejszych 
cen za granicą maleje. Zresztą w ten sposób jest pokryte zwiększone zapo- 
trzebowanie rynku wewnętrznego. W zbycie produktów w ciągu 10 mie- 
sięcy b. r. eksport stanowił ok. 29%, podczas gdy w takim samym okre- 
sie ub. roku, przy tej samej prawie ogólnej ilości sprzedaży, eksport sta- 
nowił 36%. W hutnictwie żelaznym nastąpił w październiku niewielki 
wzrost wytwórczości. Podniosła się produkcja surówki o 3,8%, stali 
o 10,2% i rur o 3,2%. Nieznaczną zniżkę wykazała tylko produkcja wy- 
robów walcowni. W porównaniu z październikiem ub. r. nastąpił poważny . 
wzrost wytwórczości, wynoszący w: wielkich piecach 15,8%, w stalowniach 
20,7%, w walcowniach o 18,5% i w rurkowniach 29,5%. Zbyt wyrobów hut- 
niczych na rynku wewnętrznych zmniejszył się w miesiącu sprawozdawczym 
o 29,2% co spowodowane zostało ograniczeniem zleceń instytucyj państwo- 
wych oraz zmniejszeniem zamówień ze strony handlu żelazem. Przemysł 
metalowy przetwórczy utrzymał zakupy w hutach na poprzednim pozio- 
mie. W porównaniu z październikiem ub. roku zakupy prywatne wyrobów 
hutniczych wzrosły o 32,5%, a w okresie 10 miesięcy o przeszło 55%. Ek- 
sport wyrobów hutniczych w roku bieżącym wykazuje niewielki tylko 
wzrost. Produkcja cynku w październiku wzrosła dzięki dużej zwyżce wy- 
wozu. 


Wzrost natężenia ruchu budowlano-inwestycyjnego pod koniec lata oraz 
prowadzone intensywnie inwestycje publiczne przyczyniły się do wysokie- 
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go stanu uruchomienia działów przemysłu przetwórczego związanych z in- 
westycjami. Na wysokim poziomie utrzymuje się zatrudnienie metalowe- 
go przemysłu przetwórczego, w którym to dziale obserwujemy nie tylko 
wzrost produkcji istniejących fabryk, ale również tworzenie nowych za- 
kładów. W przemyśle metalowym w październiku utrzymywały wysoki 
stan uruchomienia, a nawet zwiększyły zatrudnienie fabryki różnych ma- 
szyn, kotłów, taboru kolejowego, naczyń emaliowanych, narzędzi i wyro- 
bów precyzyjnych, różnych wyrobów metalowych i odlewnie. Korzystnie 
przedstawiał się również stan produkcji w fabrykach obrabiarek i w prze- 
myśle elektrotechnicznym. W obydwu tych działach są przeprowadzane 
ostatnio nowe inwestycje. Zmniejszył się stan zatrudnienia w fabrykach 
gwoździ i drutu oraz w fabrykach maszyn i narzędzi rolniczych. W in- 
nych gałęziach związanych z inwestycjami utrzymuje się wysoki stan pro- 
dukcji, mimo że w; szeregu fabrykach, jak zwykle o tej porze nastąpił spa- 
dek zatrudnienia. Korzystnie przedstawia się zwłaszcza sytuacja w prze- 
myśle mineralnym, w którym to dziale intensywnie pracowały jeszcze w paź- 
dzierniku cegielnie, cementownie, wapienniki, fabryki fajansów sanitarnych 
i inne. Podkreślić należy iż wzrost zbytu cementu wyniósł w roku bieżącym 
blisko 30%. W przemyśle drzewnym nastąpił normalny o tej porze dość zna- 
czny spadek zatrudnienia jakkolwiek zapotrzebowanie drzewa na rynku 
wewnętrznym było duże. Wysoki stan uruchomienia posiadały działy dal- 
szej obróbki drzewa, a więc fabryki dykt, fornierów i mebli giętych w 
dużej mierze dzięki znaczniejszym zamówieniom eksportowym. Na wyso- 
kim poziomie utrzymywała się następnie produkcja przemysłu chemicz- 
nego. Wskaźnik produkcji tego przemysłu przekraczał o ok. 10 punktów 
stan z roku 1928. Wysoki stan zatrudnienia wykazuje w roku bieżącym 
t. zw. przemysł budowlany, co świadczy: iż prowadzone prace inwestycyjno- 
budowlane tak prywatne jak i publiczne powierzane są w coraz większym 
stopniu firmom budowlanym. i 


W grupie przemysłów produkujących t. zw. dobra spożywcze najwięk- 
sze znaczenie posiada przemysł włókienniczy. W przemyśle tym stan urucho-- 
mienia fabryk utrzymał się na wysokim poziomie, mimo że w niektórych 
ośrodkach np. w okręgu bielsko-bialskim i białostockim, nastąpiło sezonowe 
zmniejszenie zatrudnienia fabryk. Tegoroczny zimowy sezon zbytu zarów- 
no wyrobów bawełnianych jak i wełnianych uległ opóźnieniu w związku 
z utrzymującą się długo ciepłą pogodą. Pod wpływem spadku cen surow- 
ców włókienniczych na rynkach światowych obniżona została w paździer- 
niku cena przędzy bawełnianej i wełnianej czesankowej. Obroty w paź- 
dzierniku w przemyśle bawełnianym i wełnianym były na ogół słabe. Je- 
dynie w przemyśle dzianym nastąpiło duże ożywienie produkcji i obrotów. 
Przemysł cukrowniczy rozpoczął w miesiącu sprawozdawczym przerób bu- 
raków silnie zwiększając zatrudnienie. Czynnych w roku bieżącym jest 
61 cukrowni. Tegoroczna produkcja cukru będzie prawdopodobnie więk- 
sza o kilkanaście procent, gdyż w związku ze wzrostem konsumcji cukru 
w kraju zwiększony został w roku bieżącym obszar plantacji buracza- 
nej. | 

Obroty handlowe na rynku wewnętrznym, jak zwykle na jesieni, wzro- 
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sły. Duży ruch panował zwłaszcza w branżach konfekcyjnej, obuwianej 
i artykułów budowlanych. Również obroty z zagranicą wzrosły dzięki 
zwyżce wywozu towarów o 17,7 miln. da 108,3 miln. zł, podczas gdy przy- 
wóz zmniejszył się o 7,1 miln. do 106,1 miln. zł. Po raz pierwszy od sześciu 
miesięcy obroty handlowe z zagranicą zamknięte zostały saldem czynnym 
w wysokości 2,2 miln. zł wobec 22,6 mil. zł salda biernego w miesiącu po- 
przednim. Wzrost obrotów z zagranicą i na rynku wewnętrznym przy- 
czynił się do wzrostu przywozów towarowych na kolejach oraz przeła- 
dunkach w porcie gdyńskim. 

Wskaźnik cen hurtowych obliczany przez Główny Urząd Statystyczny 
obniżył się w październiku o 2% do 58,4 (1928 = 100) i przekraczał 
wskaźnik z października ub. roku o 5,2%. Spadek ten, w październiku spo- 
wodowany został obniżką cen artykułów rolniczych, a następnie złomu, 
rud żelaznych, skór surowych i cynku. 


Rynek pieniężny i lokacyjny 


Rynek pieniężny w październiku cechowała duża płynność, zarówno jeśli 
chodzi o instytucje finansowe jak i o rynek prywatny. Na sytuację od- 
działywały te same czynniki co i w miesiącu poprzednim, a więc dość wy- 
soki stan produkcji i brotów. Poza tym w końcu października przypada- 
ła płatność wielu zobowiązań wskutek czego ultimo miesiąca było ożywio- 
ne. Ruch wkładów w instytucjach finansowych kształtował się się naogół 
zwyżkowo zwłaszcza jeśli chodzi o pozostałości na rachunkach bieżących 
oraz wkłady terminowe. Dopływ wkładów oszczędnościowych był niewielki, 
przy czym obserwowano wycofywanie tych wkładów na dokonywane o tej 
porze zakupy zimowe. Z poszczególnych instytucyj silny wzrost wkładów, 
bo o 23,6 miln. do 501,9 miln. zł nastąpił w Banku Gospodarstwa Kra- 
jowego, na co złożyły się zarówno lokaty instytucyj i przedsiębiorstw pań- 
stwowych, publiczno-prawnych zakładów ubezpieczeń, jak i osób i firm 
prywatnych. W Pocztowej Kasie Oszczędności nastąpił dalszy wzrost wkła- 
dów oszczędnościowych o 4,7 miln. do 741,7 miln. zł, a czekowych o 1,6 
miln. do 198,3 miln. zł. Jak wskazują prowizoryczne dane nastąpił .rów- 
nież wzrost wkładów w bankach prywatnych o ok. 20 miln. zł głównie na ra- 
chunkach bieżących w większych bankach krajowych. W Państwowym 
Banku Rolnym stan wkładów utrzymał się bez zmian. W komunalnych ka- 
sach oszczędności ruch wkładów nie kształtował się jednolicie. W ogólnej 
sumie nastąpił jednak spadek wkładów o 1,7 miln. do 761,8 miln. zł., co 
spowodowane zostało zmniejszeniem wkładów na rachunkach bieżących 
i otwartego kredytu o 6,5 miln. podczas gdy wkłady oszczędniościowe 
wzrosły o 4,8 miln. zł. Podobnie kształtowały się jak można przypuszczać 
na podstawie tymczasowych informacyj wkłady w spółdzielniach kredyto- 
wych. 

Zapotrzebowanie kredytu w instytucjach finansowych ze strony prze- 
mysłu i handlu było w październiku duże. Większy popyt na kredyt wy- 
kazywały zwłaszcza branże: górniczo - hutnicza, metalowa, włókiennicza 
i cukrownictwo, które w październiku rozpoczęło tegoroczną kampanię pro- 
dukcyjną. Poza przemysłem popyt na kredyt wykazywał również handel 
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oraz rolnictwo. W tych warunkach działalność kredytowa instytucyj wzro- 
sła, jednakże nie w tym stopniu jak na to pozwalała ich płynność. Podaż 
weksli do dyskonta była bowiem nadal niewielka, gdyż obieg wekslowy w 
roku bieżącym nie wzrasta w tym stopniu co produkcja i obroty. Jest to 
rezultatem stosowania transakcyj gotówkowych. Równocześnie ze wzro- 
stem popytu na kredyt krótkoterminowy obserwowano liczne zgłoszenia 
o kredyt średnio- i długoterminowy na wykończenie budowy domów oraz 
na inwestycje w przemyśle. Należy podkreślić iż w październiku Bank 
Gospodarstwa Krajowego rozpoczął udzielanie kredytów długoterminowych 
na inwestycje w przemyśle. 

Rynek pozabankowy był w październiku płynny, jednakże działalność 
dyskonterów prywatnych była ograniczona. Stopa na tym rynku wykazy- 
wała bardzo duże wahania przeważnie od 1 do kilku procent miesięcznie. 
Wypłacalność w przemyśle i handlu była naogół dobra. Jedynie w prze- 
myśle włókienniczym obserwowano) pewne pogorszenie płatności w związku 
z dość słabym przebiegiem sprzedaży towarów na sezon zimowy. 

Dzięki dopływowi wkładów banki korzystały w mniejszym stopniu z kre- 
dytu w Banku Polskim. Stan kredytów w instytucji emisyjnej zmniejszył 
się w październiku o 15,2 miln. do łącznej sumy 635,2 miln. zł. Spadek 
przypada na wszystkie trzy rodzaje kredytów Banku, najsilniejszy by? 
jednak w dziale kredytu wekslowego, który zmniejszył się o 10 miln. zł. 
Mobilizacja pieniądza na ultimo października w bankach i instytucjach 
spowodowała przejściowy bardzo silny spadek prywatnych rachunków ży- 
rowych w Banku Polskim o 51,6 miln. do 132,2 miln. zł. Jednak -już 
w pierwszej dekadzie listopada prywatne rachunki żyrowe wzrosły o 57,3 
miln. zł. Spadek natychmiast płatnych zobowiązań mimo ograniczonej nie- 
co działalności kredytowej spowodował dość znaczny wzrost obiegu bile- 
tów o 49,1 miln. do 1093,8 miln. zł. Sytuacja walutowa kształtowała się 
nadal korzystnie. Zapasy kruszczowo - walutowe Banku Polskiego wzrosły 
w październiku o 2,7 miln. zł. 

Obroty papierami o stałym oprocentowaniu na giełdzie warszawskiej 
zmniejszyły się nieco w październiku, a to na skutek zmniejszenia tran- 
sakcyj papierami państwowymi, podczas gdy obroty listami zastawnymi 
i obligacjami banków i towarzystw kredytowych dość silnie wzrosły. Na- 
stroje na giełdzie nie wskazywały na większe zainteresowanie lokatami 
w papierach wartościowych. Kursy walorów były jednak na ogół mocniej- 
sze. Zwyżkowała więc 3% Premiowa Pożyczka Inwestycyjna, której kurs 
doszedł do 70 (obligacje II emisji). Podkreślić przy tym należy że popra- 
wa dotknęła sztuki tej pożyczki, serie natomiast utrzymały się bez zmian, 
wskutek czego zmniejszyła się różnica między notowaniami seryj i sztuk 
Pożyczki Inwestycyjnej. Zwyżkowała następnie 4% Dolarowa i 5% Po- 
życzka Konwersyjna, która przy braku podaży była dość poszukiwana. 
Spadek przy mniejszych obrotach wykazała 414% Pożyczka Wewnętrzna. 
W ciągu października silnie zniżkowały pożyczki polskie na giełdzie w New 
Yorku. Jednakże już w pierwszej połowie listopada odzyskały znaczną 
część strat. W dziale akcyj na giełdzie warszawskiej obroty utrzymały 
się bez zmian. Bank Polski zwyżkował ze 107,25 do 108, dochodząc przej- 
ściowo do 109. Akcje przemysłowe były mocne w pierwszej połowie mie- 
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siąca. W drugiej połowie natomiast wyraźnie zniżkowały. Na giełdach za- 
granicznych akcje przedsiębiorstw polskich, zgodnie z ogólną tendencja 
na tych giełdach zniżkowały. (s. o.) 
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PRZEGLĄD WYDARZEN 


16 października — 15 listopada 
Krach na giełdzie walorów w New Yorku. Spadek kursów 
objął następnie inne giełdy Światowe. 
Zdobycie przez wojska powstańcze miasta Gijon, dzięki cze- 
mu powstańcy odnieśli ostateczne zwycięstwo na froncie 
asturyjskim. 
Wizyta fińskiego ministra spraw zagranicznych Holsti w 
Berlinie. W drodze powrotnej min. Holsti złożył oficjalną wi- 
zytę w Rydze. 
Wizyta Marszałka Śmigłego - Rydza w: Rumunii z okazji pro- 
mocji następcy tronu ks. Michała na oficera. 
Dymisja rządu belgijskiego van Zeelanda na skutek decyzji 
sądu wdrożenia dochodzeń przeciw kierownictwu Banku Na- 
rodowego w związku z oszukańczymi machinacjami Barma- 
tów wir. 1932 t. zn. w czasie gdy Van Zeeland zajmował sta- 
nowisko wiceprezesa Banku. Do połowy listopada przesilenie 
rządowe nie zostało zażegnane. 
Wizyta ministra Hessa zastępcy Kanclerza Hitlera w Rydze. 
Wizyta sekretarza stanu dla spraw zagranicznych Austrii 
Dr. Gwido Schmidta w Polsce. W czasie wizyty podpisana 
została polsko-austriacka konwencja kulturalna. 
Konferencja 9 mocarstw dla spraw Dalekiego Wschodu w 
Brukseli. Udziału w konferencji odmówiły Niemcy i Japonia 
pomimo dwukrotnego zaproszenia. 
Deklaracja rządów polskiego i niemieckiego dotycząca spra- 
wiedliwego traktowania mniejszości. | 
Przystąpienie Włoch do japońsko-niemieckiego układu anty- 
komunistycznego, na prawach pierwszego sygnatariusza. 
Zgon Ramsay'a Mac Donalda b. premiera Anglii. 
Porozumienie rządu angielskiego z rządem gen. Franco w 
wyniku czego nastąpiła wymiana agentów. | 
Przewrót ustrojowy w Brazylii. Prezydent Vargas w oparciu. 
o wojsko ogłosił nową konstytucję. | 
Dymisja rumuńskiego gabinetu premiera Tatarescu. Wobec 
tego, że prezes Narodowej Partii Chłopskiej Mihalake nie 
zdołał utworzyć rządu Król Karol ponownie powierzył misję 
utworzenia rządu p. Tatarescu. 
P. Prezydent Rzplitej przyjął delegację działaczy socjalistycz- 
nych, która wręczyła P. Prezydentowi memoriał o położeniu 
politycznym i gospodarczym Polski. 
Wizyta estońskiego ministra gospodarki Seltera w Polsce. 
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Bank Polski w pażdzierniku 
i listopadzie b. r. 


W październiku zapas złota po- 
większył się o 1,8 mln. zł do 432,8 
mln. zł a stan pieniędzy zagranicz- 
nych i dewiz wzrósł o 0,9 mln. zł do 
36,0 mln. zł. 

Portfel wekslowy zmniejszył się o 
10,0 mln. zł do 562, niln. zł, portfel 
zdyskontowanych biletów skarbowych 
obniżył się o 1,6 mln. zł do 46,5 mln. 
zł a stan pożyczek zabezpieczonych 
zastawami spadł o 3,5 mln. zł do 26,1 
mln. zł. W rezultacie ogólna suma wy- 
korzystanych kredytów zmniejszyła 
się o 15,1 mln. zł do 635,2 mln. zł. 

Zapas polskich monet srebrnych i 
bilonu obniżył się o 7,2 mln. zł do 13,3 
mln. zł. 

Natychmiast płatne zobowiązania u- 
legły zmniejszeniu o 65,3 mln. zł do 
215,2 mln. zł. 

Obieg biletów bankowych wzrósł o 
49,1 mln. zł do 1.093,8 mln. zł. 

Pokrycie złotem wynosi na 31 paź- 
dziernika 35.80%. 

W pierwszej dekadzie listopada za- 
pas złota powiększył się o 0,4 mln. zł 
do 433,2 mln. zł a stan pieniędzy za- 
granicznych i dewiz wzrósł o 0,4 mln. 
zł do 36,4 mln. zł. 

Suma wykorzystanych kredytów 
zmniejszyła się o 20,3 mln. zł do 614,9 
mln. zł, przy czym portfel wekslowy 
obniżył się o 19,7 mln. zł do 542,9 mln. 
zł i stan pożyczek zabezpieczonych 
zastawami spadł o 1,9 mln. zł do 24,2 
mln. zł, natomiast portfel zdyskonto- 
wanych biletów skarbowych powięk- 
szył się o 1,3 mln. zł do 47,8 mln. zł. 

Natychmiast płatne zobowiązania 
powiększyły się o 58,1 mln. zł do 273,4 
mln. zł. 


Państwowy Bank Rolny w miesiącu 
wrześniu i październiku b. r. 

Ważniejsze pozycje bilansowe w cza- 
sie od 1 września do 1 listopada 1937 
roku wykazuja następujące zmiany: 

Po stronie biernej: 

Lokaty terminowe skarbowe wzrosły 
o 1,2 mln. zł do 25,0 mln. zł. Wkłady 
terminowe i na ksiażeczki oszezędnoś- 


ciowe zmniejszyły się o 1,8 mln. zł do 
i16,4 mln. zł, natomiast rachunki cze- 
kowe wzrosły o 14,4 mln. zł do 64,1 
mln. zł. Banki „Nostro” zagraniczne 
zmniejszyły się o 0,9 mln. zł do 11,2 
mln. zł. Redyskonto weksli, łącznie z 
akceptami Banku  Akceptacyjnego, 
zwiększyło się o 11,4 mln. zł do 154,6 
mln. zł głównie w związku z nowo u- 
dzielonymi kredytami pod rejestrowy 
zastaw produktów rolnych i zaliczko- 
wymi kredytami zbożowymi. Emisja 
listów zastawnych i obligacyj melio- 
1acyjnych spadła o 5,8 mln. zł do 216,8 
mln. zł wskutek wycofania obligacyj 
raelioracyjnych na sumę, odpowiadają- 
cą dalszemu skreśleniu kapitału poży- 
czek. Fundusze rządowe, administrowa- 
ne przez Bank, zwiększyły się o 11,2 
mln. zł do 715,6mln. zł. 

Po stronie czynnej: 

Kredyty krótko i średnioterminowe 
wzrosły o 20,3 mln. zł do 242,9 mln. 
zł, przy czym weksle zdyskontowane, 
po potrąceniu weksli na akcje zlecone, 
zwiększyły się o 10,4 min. zł do 81,9 po- 
życzki zabezpieczone wekslami i inny- 
mi dokumentami o 8,7 mln. zł do 89,8 
mln. zł i należności z układów konwer- 
syjnych o 1,5 mln. zł do 65,1 mln. zł, 
natomiast pożyczki towarowe zmniej- 
szyły się o 0,8 mln. zł do 6,1 mln. zł. 
Zwiększenie się dyskonta o 10,4 mln. 
zł spowodowane było głównie nowou- 
dzielonymi kredytami pod rejestrowy 
zastaw produktów rolnych i zaliczko- 
wymi kredytami zbożowymi. W bie- 
żącej kampanii do dnia 1 listopada 
udzielono kredytów pod rejestrowy za- 
staw produktów rolnych 20,2 mln. zł, 
a zaliczkowych — 62 mln. zł. Na 
vzrost stanu pożyczek zabezpieczo- 
nych wekslami i innymi dokumentami 
o 8,7 mln. zł wpłynęła m. in. wzmożo- 
na akcja kredytowa dla przedsiębior- 
stw rolniczo - handlowych i rolniczo- 
przemysłowych. Pożyczki w listach za- 
stawnych i w obligacjach melioracyj- 
nych zmniejszyły się o 5,3 mln. zł 
wskutek dalszego skreślenia kapitału 
pożyczek w obligacjach melioracyjnych. 
Stan pożyczek udzielonych z dotacyj 
skarbowych zwiększył się o 3,1 mln. zł 
do 12,2 mln. zł. Z sumy tej przypada 
na pożyczki inwestycyjne związane z 
usprawnieniem obrotu artykułami rol- 
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nymi 7,3 mln. zł, na spłaty rodzinne 
3,8 mln. zł oraz na kredyty klęskowe 
1,6 min. zł. 

. Stan rachunku „,Dłużnicy za nabyte 
grunty z majątków Banku” zmniejszył 
się o 1,9 mln. zł do 38,7 mln. zł wsku- 
tek dalszego skreślenia należności z 
tytułu zakredytowanej reszty ceny kup- 
na. Stan rachunku „Majątki własne w 
parcelacji” spadł o 0,7 mln. zł do 13,0 
mln. zł. Pożyczki i należności z fundu- 
szów rządowych, administrowanych 
przez Bank, zwiększyły się o 11,4 mln. 
zł do 671,1 mln. zł głównie wskutek 
przyjęcia do administracji nowych na- 
leżności z tytułu zakredytowanej resz- 
ty ceny kupna gruntów z parcelowa- 
nych majątków państwowych. 

Suma bilansowa wzrosła o 43,0 mln. 
zł do 1.915,0 mln. zł, przy czym na 
wzrost ten poza wyliczonymi wyżej 
zmianami wpłynęło również zwiększe- 
nie się depozytów o 8,9 mln. zł. 


P. K. O. w październiku b. r. 


Wkłady oszczędnościowe wzrosły w 
okresie sprawozdawczym o 4,7 mln. zł 
i wynosiły na ultimo miesiąca 741,7 
mln. zł. Stan książeczek oszczędnoś- 
ciowych wzrósł w październiku o nie- 
notowana dotychczas liczbę 104.557 
książeczek, osiągając na dzień 31.X. 
br. 2.772.268 książeczek. 


Obrót czekowy wzrósł w paździer- 
niku o 195 mln. zł i wynosił 3,0 milrd. 
zł, z czego na obrót gotówkowy przy- 
padło 0,7 milrd. zł, zaś na obrót bez- 
gotówkowy — 2,3 milrd.. zł, czyli 75,6% 
całego obrotu. Stan kapitału na 81.692 
kontach czekowych wynosił na ultimo 
października 198,3 mln. zł, tj. o 1,6 
mln. zł więcej niż w analogicznym o- 
kresie września. 


W Dziale Ubezpieczeń na Życie licz- 
ba czynnych polis wynosiła w dniu 
31.X. 133.107 sztuk ,zaś suma ubez- 
pieczenia — 196,9 mln. złotych. 


W grupie operacyj czynnych portfel 
papierów wartościowych własnych i 
funduszu zapasowego wzrósł o 4,1 mln. 
zł do sumy 871,1 mln. zł na koniec 
października. 

Kredyty bezpośrednie, a mianowi- 
cie skup weksli i akceptów, pożyczki 
wekslowe oraz pożyczki na zastaw pa- 
pierów wartościowych wynosiły 41,0 
miln. zł, przy czym najważniejsze po- 
zycje stanowiły: skup weksli — 16,8 


mln. i pożyczki na zastaw papierów 
wartościowych — 16,0 mln. zł. 


Banki prywatne we wrześniu b. r. 


Według bilansu łącznego sporządza- 
nego przez Komisariat Bankowy Mi- 
nisterstwa Skarbu dla 29 banków a- 
kcyjnych i 29 domów bankowych sy- 
tuacja w tych instytucjach we wrześ- 
niu w porównaniu z miesiącami po- 
przednimi przedstawiała się następu- 
jaco: 

Po stronie biernej ogólna suma 
wkładów zmniejszyła się o 2,8 mlin. zł 
do 584,1 mln. zł, przy czym spadek 
ten przypada głównie na salda kredy- 
towe rachunków bieżących, które ob- 
niżyły się o 2,1 mln. zł do 203,5 min. 
zi. Również wkłady à vista i na ksią- 
żeczki wkładkowe zmniejszyły się o 
1,3 mln. zł do 249,5 mln. zł, natomiast 
wkłady terminowe wzrosły o 0,6 mln. 
zł do 131,1 mln. zł. Redyskonto weksli 
i dyskonto akceptów Banku Akcepta- 
cyjnego zmniejszyło się o 4,8 mln. zł 
do 130,1 mln. zł. Zobowiązania wobec 
banków krajowych spadły o 4,1 mln. 
zi do 57,6 mln. zł, zobowiązania wobec 
banków zagranicznych o 1,6 mln. zł 
do 72,1 mln. zł. Stan listów zastaw- 
nych i obligacyj wynosił we wrześniu 
20,8 mln. zł. 


Po stronie czynnej stan kredytów 
krótkoterminowych udzielonych przez 
banki prywatne obniżył się w miesią- 
cu sprawozdawczym o 4,4 mln. zł do 
łącznej sumy 801,9 mln. zł. Spadek 
ten dotyczy portfelu wekslowego, który 
łącznie z wekslami  protestowanymi 
skurczył się o 3,4 mln. zł do 377,6 mln. 
zł i sald debetowych na rachunkach 
bieżacych o 2,2 mln. zł do 357,0 mln. 
zł. Pożyczki terminowe natomiast wzro- 
sły o 1,0 mln. zł do 31,4 mln. zł i na- 
leżności z tytułu układów konwersyj- 
nych z rolnikami o 0,2 mln. zł do 35,9 
min. zł. Silnie zmniejszyły się lokaty 
w bankach krajowych, bo o 7,7 mln. zł 
do 30,4 min. zł, a w bankach zagra- 
nicznych o 2,6 mln. zł do 29,3 mln. zł. 
Podniósł się portfel papierów warto- 
ściowych o 0,6 mln. zł do 45,3 mln. zł 
oraz stan kasy i sum do dyspozycji o 
2,7 mln. zł do 47,6 min zł. Należności 
względnie zobowiązania z tytułu tran- 
sakcyj dewizowych na termin i repor- 
towych wzrosły o 0,6 mln. zł do 7,5 
mln. zł. Suma bilansowa banków pry- 
watnych wynosiła w końcu września 
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br. 1.298,4 mln. zł wobec 1.308,9 mln. 
zł w końcu miesiąca poprzedniego. 


Banki komunalne we wrześniu b. r. 


Bilans łączny dwóch banków komu- 
nalnych tj. Polskiego Banku Komu- 
nalnego w Warszawie i Komunalnego 
Banku Kredytowego w Poznaniu we 
wrześniu w porównaniu z miesiącem 
poprzednim wykazywał następujące 
zmiany: 

W pasywach nastąpił wzrost wkła- 
dów o 1,7 mln. zł do ogólnej sumy 
16,4 mln. zł, przy czym wzrost ten 
przypada prawie całkowicie na salda 
kredytowe rachunków bieżących, któ- 
re zwiększyły się o 1,5 mln. zł do 7,0 
mln. zł. W aktywach stan wekslowych 
kredytów . krótkoterminowych nieco 
się obniżył o 0,3 mln. zł do 51,4 mln. 
zł. Lokaty w bankach krajowych 
zwiększyły się o 0,5 mln. zł do 7,2 
mln zł. Portfel papierów wartościo- 
wych obniżył się o 0,4 mln. zł do 16,3 
mln. zł, natomiast stan kasy i sum 
do dyspozycji podniósł się o 2,5 mln. zł 
do 8,6 mln. zł. Długoterminowe po- 
życzki hipoteczne w okresie sprawo- 
zdawczym nieco wzrosły i wynosiły 
51,2 mln. zł. Suma bilansowa wzrosła 
o 2,4 min. zł i w końcu września wy- 
nosiła 145,8 mln. zł. 


Komunalne kasy oszczędności 
w październiku b. r. 


W komunalnych kasach oszczędnoś- 
ci w październiku nastąpił spadek 
ogólnej sumy wkładów o 1,6 mln. zł 
do 761,9 mln. zi. Wkłady na książecz- 
kach oszczędnościowych wzrosły o 4,8 
min. zł do 674,2 mln. zł, natomiast spa- 
dek wykazały wkłady na rachunkach 
bieżących i otwartego kredytu o 65 
mln. zł do 87,6 mln. zł. W dwóch nie- 
komunainych kasach oszczędności łącz- 
na suma wkładów wynosiła w miesią- 
cu sprawozdawczym 35,1 mln. zł. 


Budżet Państwa 


W październiku br. dochody Skarbu 
Państwa w porównaniu z miesiącem 
poprzednim wzrosły o 8,7 mln. zł do 
197,7 mln. zł, wydatki o 7,9 min. zł do 
196,3 mln. zł, a zatem nadwyżka bud- 
żetowa wynosiła 1,4 mln. zł wobec 0,6 
mln. zł we wrześniu br. i 1,4 mln. zł 
w październiku ub. roku. W poszcze- 
gólnych- działach dochodów skarbo- 
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wych dość znacznie wzrosły wpływy z 
danin publicznych, bo o 12,9 mln. zł 
do 100,4 mln. zł i w pozycji „inne do- 
chody”, o 8,5 mln. zł do 22,9 mln. zł. 
Wzrosły również, aczkolwiek w mniej- 
szym stopniu dochody z ceł o 1,2 mln. 
zł do 14,4 mln. zł, natomiast spadek 
wykazały dochody z monopoli o 9,5 
mln. zł do 51,5 mln. zł i z przedsię- 
biorstw państwowych o 4,4 mln. zł do 
65 mln. zł. 


W październiku ub. roku zarówno 
dochody Skarbu Państwa jak i wydatki 
były mniejsze o 7,8 mln. zł, przy czym 
z poszczególnych rodzajów dochodów 
skarbowych były mniejsze zwłaszcza 
wpływy z ceł, bo o 8,5 mln. zł. 


W ciągu siedmiu miesięcy bieżące- 
go roku budżetowego (kwiecień — paź- 
dziernik 1937 r.) dochody Skarbu Pań- 
stwa wyniosły 1.320,1 mln. zł prze- 
wyższając wydatki (1.316,4 mln. zł) 
o 3,1 mln. zł, w takim samym czasie 
ubiegłego roku budżetowego dochody 
skarbowe (1.235,0 mln. zł) były więk- 
sze o około 500 tys. zł od wydatków 
(1.234,5 mln. zł). 


Obroty na giełdzie pieniężnej 
w Warszawie 


Po silnym spadku we wrześniu o- 
gólne obroty na warszawskiej giełdzie 
pieniężnej zwiększyły się w paździer- 
niku o 9,2% i wynosiły 41,670 tys. zł 
wobec 37.849 tys. przed miesiacem. 


Obroty dewizami wzrosły o 4,1 mln. 
zł do 33,5 mln. zł czyli o 12,1%. Sil- 
niejszy wzrost wykazały transakcje 
tuntami angielskimi, florenami holen- 
derskimi, frankami francuskimi, koro- 
nami czeskimi i szwedzkimi oraz bel- 
gami belgijskimi. Obroty pozostałymi 
dewizami nieco się obniżyły. 


W dziale papierów wartościowych 
o stałym oprocentowaniu nastąpił spa- 
dek obrotów o 0,3 min. zł do 7 mln. zł 
tj. o 3,5%. Spadek ten dotyczy papie- 
rów państwowych, którymi obroty 
zmniejszyły się o 1 mln. zł do 4,4 mln. 
zł. Najsilniej zmniejszyły się transak- 
cje 4%  Pożyczką  Wewnętrzną z 
3,4 mln. zł do 2,3 min. zł i 4% Po- 
życzką Konsolidacyjna z 0,8 mln. zł do 
0,6 mln. zł. Obroty 3% Premiową Po- 
życzką Inwestycyjną zwiększyły się o 
(,8 min. zł do 1 mln. zł. Natomiast in- 
ne listy, zastawne i obligacje wykaza- 


388 


BANK 


ły wzrost obrotów o 0,8 mln. zł do 2,6 
mln. zł. 

W dziale akcyj ogólna suma obrotów 
wynosiła 1.151 tys. zł nie wykazując 
zmian w porównaniu z miesiącem po- 
przednim. W poszczególnych grupach 
nastąpiły pewne przesunięcia, a mia- 
nowicie: obroty akcjami przemysłu 
metalowego wzrosły z 155 tys. zł do 
do 220 tys. zł i górnictwa z 96 tys. zł 
do 113 tys. zł. Natomiast obroty ak- 
ciami przemysłu spożywczego spadły 
z 148 tys. zł do 85 tys. zł i Banku Pol- 
skiego z 634 tys. zł do 607 tys. zł. Bez 
zmiany utrzymały się obroty akcjami 
trzemysłu maszynowego i elektrotech- 
nicznego wynosząc 127 tys. zł. 


Działalność Banku Gospodarstwa 
Krajowego 


Działalność i sytuacja Banku Gospo- 
darstwa Krajowego kształtują się od 
połowy roku 1936 pod znakiem silne- 
go przy ro stu różnego rodza- 
ju wkładó w. Ogólna ich suma 
wzrosła w ciągu ubiegłego roku o 95 
mln. zł, a w ciągu pierwszych dzie- 
sięciu miesięcy bieżącego roku o dal- 
sze 129 mln. zł, dochodząc w ten spo- 
sób do nienotowanej w  dotychczaso- 
wej działalności Banku kwoty 522 mln. 
zł. Pomyślna dla Banku zmianą struk- 
turalną wkładów jest fakt znacznie 
szybszego narastania wkładów związa- 
nych, aniżeli natychmiast wymagal- 
nych. Pierwsza bowiem kategoria wkła- 
dów powiększyła się w ciągu lat 1936 
— 1937 o 100%, gdy druga tylko o 50 
procent. 

Wzrost kapitałów obrotowych pozwo- 
lił Bankowi z jednej strony na znaczne 
rozwinięcie działalności kredytowej, a 
z drugiej przyczynił się bardzo do wy- 
sokiego wzmocnienia stru k- 
tury finansowe j Banku. 


W dziedzinie kredytu krót- 
koterminowego rozwinął 
Bank żywą akcję, zmierzającą do mo- 
żliwie najdalej idącego uelastycznie- 
nia formy i sposobu korzystania z kre- 
dytu i usprawienia obsługi klienta, na- 
stępnie do daleko posuniętego obniże- 
nia kosztu kredytu, wreszcie do u- 
względnienia w działalności kredyto- 
wej tych wszystkich dziedzin, w któ- 
rych inicjatywa i działalność Banku ze 
względów ogólno - gospodarczych kra- 
ju jest szczególnie wskazana. Suma u- 
dzielonych przez Bank kredytów krót- 


koterminowych w dyskoncie weksli, po- 
życzkach terminowych i rachunkach 
bieżacych wynosi według bilansu na 
dzień 1 listopada br. 308 mln. zł, wy- 
kazując w porównaniu z końcem roku 
1936 wzrost o 48 mln. zł. Nie obrazu- 
je to jednak właściwej działalności 
banku w dziedzinie krótkoterminowej, 
gdyż kwota ta jest znacznie mniejsza 
od obrotów, osiaganych przez Bank 
przy uprawianiu tych operacyj, następ- 
nie dotyczy ona tylko wyczerpania kre- 
dytu, podczas gdy kwoty kredytów, 
przez Bank przyznanych, sa znacznie 
większe. 

W polityce kredytowej utrzymał 
Bank w zasadzie dotychczasowe kie- 
runki finansowania życia gospodar- 
czego. Nowa ekspansja kredytowa Ban- 
ku zmierzała natomiast w kierunku fi- 
nansowania przemysłu i rozprowadze- 
xia części zdeponowanych w Banku 
środków za pośrednictwem bankowoś- 
ci prywatnej. Akcja kredytowania prze- 
mysłu rozwijała się w formie finanso- 
wania nie tylko sprzedaży, ale również 
i produkcji. W miarę posiadania środ- 
ków, które można było lokować na 
dłuższe terminy, Bank skupywał skryp- 
ty Państwowego Funduszu Drogowe- 
go i Polskich Kolei Państwowych od 
firm, które je otrzymały od Skarbu 
Państwa wzamian za wykonane już za- 
mówienia. Ponadto Bank rozwijał w 
roku bieżącym kredytowanie przemy- 
słu drzewnego przez udzielanie poży- 
czek pod zastaw drewna. Na akcję tę 
Bank przeznaczył narazie 3 mln. zł, z 
tym, że kontyngent ten może być pod- 
wyższony do rzeczywistych potrzeb. 
Przemysł przetwórczy nasion oleistych 
korzysta obecnie z kredytów w Banku 
specjalnie na zakup nasion pochodzenia 
krajowego. W wydatnej mierze współ- 
działa Bank w zakresie motoryzacji 
kraju, udzielając kredytu na produkcję 
samochodów, opon gumowych, następ- 
nie firmom na sprzedaż gotowych wo- 
zów, wreszcie kredytów  indywidua|- 
nych na kupno samochodu. Biorąc pod 
uwage potrzeby finansowe przedsię- 
biorstw, działajacych na terenie Cen- 
tralnego Okręgu Przemysłowego, Bank 
rozwinał akcję kredytowa na tym te- 
renie narazie za pośrednictwem swego 
Oddziału w Tarnowie, zamierzając w 
niedalekiej przyszłości otworzyć nowy 
oddział, którego działalność będzie 
przystosowana do potrzeb tego Okrę- 
gu. Akcja rozprowadzania środków dla 
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średniego i małego przemysłu i han- 
dlu za pośrednictwem prywatnego apa- 
ratu bankowego znalazła wyraz w 
przyznaniu bankom prywatnym kredy- 
tu redyskontowego w kwocie około zł 
85 mln. W ten sposób zasięg penetracji 
B. G. K. został poważnie zwiększony, 
stanowiąc uzupełnienie dotychczasowej 
akcji, prowadzonej za pośrednictwem 
banków spółdzielczych i komunalnych 
kas oszczędności. Kredyt, przyznany 
bankom prywatnym, jest w dużej mie- 
rze wykorzystywany, gdyż Bank u- 
dziela go na takich samych warun- 
kach, jak Bank Polski, a poza tym po 
cenie nie wiele wyższej od oficjalnej 
stopy dyskontowej przyjmuje Bank do 
dyskonta weksle z dłuższymi termina- 
mi jak trzy miesiące. 


Instytucje kredytu społecznego finan- 
suje Bank przez zapewnienie im kon- 
tyngentów redyskonta portfelu wekslo- 
wego i pomoc w formie kredytów za- 
wiazkowych. Tym  łożyskiem roz- 
prowadza Bank również kredyty rze- 
mieślnicze, których przyznał na sumę 
16: mln. zł, wprowadzając przy tym 
szereg ułatwień, umożliwiających dzi- 
siaj całkowicie rozprowadzanie tego 
kredytu przez kasy oszczędności. 


Ostatnio wreszcie uruchomił Bank 
nową formę pomocy dla przemysłu, 


mianowicie kredyty  Średniotermino- 
we dla przemysłu, przeznaczone na 
inwestycje, względnie na renowację 


warsztatów. Kredyty te, mające być 
podstawą emisji średnioterminowych 
obligacyj, traktuje Bank narazie, jako 
próbę rozwiązania problemu, narasta- 
jącego ze strony życia gospodarczego 
zapotrzebowania na średnioterminowy 
kredyt inwestycyjny. 


Za pośrednictwem jednej z’ central 
kredytowych spółdzielni Bank udziela 
nisko oprocentowanych kredytów na 
akcję przesiedleńcza kupiectwa z wo- 
jewództw zachodnich do województw 
wschodnich. W końcu podkreślić nale- 
ży, że w zakresie kas kredytu bez- 
procentowego Bank udziela na wniosek 
ich central bezprocentowych lokat za- 
wiazkowych i przewiduje uruchomienie 
dla tych kas kredytów. 


Popieranie eksportu zagranicznego 
kontynuował Bank na podstawach do- 
tychczasowych, wciągając w tę akcję 
również niektóre swoje oddziały, a po- 
nadto przez British & Polish Trade 


Bank, w którym partycypuje najwięk- 
szym udziałem. 

W zakresie kredytów długotermino- 
wych gotówkowych działalność Banku 
wyraziła się wzrostem stanu tych kre- 
dytów o 12 mln. zł. Cały ten wzrost 
przypada na pożyczki emisyjne w go- 
tówce i odnosi się do konwersji po- 
życzek komunalnych. 


Na stan pożyczek w listach zastaw- 
nych i obligacjach oddziałała w roku 
bieżącym przede wszystkim umowa w 
sprawie konwersji dolarowych obliga- 
cyj komunalnych, emitowanych na pod- 
stawie pożyczek dla tzw. miast ulenow- 
skich, Umowa ta znosi klauzulę złota, 
przyznaje dla części kapitałowej ob- 
sługi prawie 4-lestnią karencję, obni- 
ża oprocentowanie obligacyj z 8% na 
3% ,a okres umorzenia przedłuża o lat 
20. Przerachowanie w związku z tym 
cbligacyj ulenowskich po kursie dolara 
obiegowego zmniejszyło stan emisyj 
B. G. K. o 28 mln. zł. Ponadto Bank 
przeprowadził normalną amortyzację 
w kwocie 23 mln. zł. Nowe emisje, 
powstałe z konwersji pożyczek budo- 
wlanych z Państwowego Funduszu Bu- 
dowlanego, wyniosły 12 mln. zł, tak, że 
ostatecznie ogólny stan emisyj B. G. 
K. zmalał tylko o 39 mln. zł do kwoty 
885 mln. zł. 

Płatność rat pożyczek emisyjnych 
wykazuje dalszą poprawę. Przeprowa- 
dzenie zapadłości ratalnej nie powięk- 
szyło w roku bieżącym rat zaległych, 
których stan uległ nawet zmniejszeniu 
o 3 mln. zł do 24,5 mln. zł. Świadczy 
to najwymowniej, że wpływy na raty 
bieżące i zaległe przewyższają sumę 
pełnej zapadłości ratalnej. 


Akcja kredytowo-budowlana z fun- 
duszów państwowych rozwijała się w 
roku bieżącym w rozmiarach nieco 
większych niż w roku poprzednim. 
Ogółem przeznaczono na ten cel 43 
mln. zł, czyli o 4,4 mln. więcej, z cze- 
go na budownictwo miejskie przypa- 
da 23 mln. zł, robotnicze za pośred- 
nictwem Tow. Osiedli Robotniczych — 
zł 10 mln. (+ 1,4 mln.), wiejskie 5 
mln. zł (+ 3 mln.) i na akcję tere- 
nową Banku, akcję Zakł. Ubezpieczeń 
Społecznych i na budowę garaży 5 
mln. zł. Przy pomocy środków na akcje 
budownictwa miejskiego wybudowano 
3.094 domów, posiadających 11.565 
mieszkań o 33.424 izbach, przy czym 
ogólna suma kosztów budowy tych do- 
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mów wyniosła 118 mln. zł. Akcja bu- 
downictwa robotniczego przysporzyła 
w roku bieżącym 1.693 mieszkania o 
2.638 izbach. 

W okresie sprawozdawczym konty- 
nuował Bank akcję konwersyjną poży- 
czek budowlanych na pożyczki emisyj- 
ne. Znalazło to wyraz we wspomnia- 
nej już nowej emisji papierów włas- 
nych na 12 mln. zł, a w ciagu miesią- 
ca grudnia suma ta zwiększy się o dal- 
sze 24 mln. zł. 


Ameryka o pożyczkach polskich 


Foreing Bondholders Cuncil, nawią- 
zując do komunikatu z dn. 15 paździer- 
nika rb. w sprawie polepszenia warun- 
ków obsługi pożyczek polskich, uznaje, 
że aczkolwiek wspomniana oferta nie 
odpowiada maksymalnemu wysiłkowi, 
na jaki stać Polskę, stanowi niemniej 
inicjatywę rządu warszawskiego i po- 
ważne zwiększenie zapłaty efektywnej, 
przewidzianej w planie z dn. 24 lutego 
1937. Rada uważa, że Polska robi po- 
ważne wysiłki w celu uniknięcia dy- 
skryminacji między posiadaczami poży- 
czek poszczególnych narodowości, dy- 
skryminacji stosowanych przez inne 
państwa, i oświadcza, że gotowa jest 
kontynuować na zasadach nie-dyskry- 
minacji rokowania co do płatności dal- 
szych kuponów. 


Nowe władze Polskiego Banku 
Komunalnego 


Na posiedzeniu Rady Nadzorczej 
Polskiego Banku Komunalnego doko- 
nano uzupełniających wyborów do Za- 
rządu Banku po śmierci dyr. Ś. p. Ju- 
liusza Zdanowskiego. 

W wyniku wyborów Zarząd stano- 
wią: dyrektor naczelny p. Artur Sli- 
wiński, zastępca naczelnego dyrekto- 
ra p. Dymitr Szarzyński i dyrektor p. 
Edward Dunin Markiewicz wiceprezes 
Związku Powiatów Rzeczypospolitej 
Polskiej. 


25-lecie Miejskiej K. K. O. 
we Lwowie 


Miejska Komunalna Kasa Oszczęd- 
ności we Lwowie obchodziła w końcu 
października 25-lecie swego istnienia. 

O rozwoju Instytucji w okresie jej 
2F-lecia świadczą następujące cyfry: 

Pod koniec 1936 r. lokaty wynosiły 
zł 507.887.809.81, wypłaty zaś wyno- 
siły zł 459.321.599,385. 


Tytułem odsetek wypłaciła Kasa po- 
siadaczom wkładów pod koniec 1936 
roku zł 29.775.917,60. 

Pod koniec r. 1936 udzielono: poży- 
czek hipotecznych w łącznej kwocie zł 
»3.810.3895,56, pożyczek wekslowych w 
łącznej kwocie zł. 538.597.842,59; po- 
życzek pod zastaw w łacznej kwocie zł 
c5.004.149,09. 

Ogólny obrót kasowy wynosił: w la- 
tach 1912 — 1919 — 370.669.656,80 
kor.; w latach 1920 — 1923 Mkp. 
E1.040.199.317,11; w latach 1924 — 
1936 zł 3.955.808.286,47. 

Na cele dobroczynne wypłaciła Ka- 
sa: od roku 1912 — 1919 — koron 
64.629,—; od r. 1920 — 1923 Mkp. 
20.154.244, —; od 1924 — 19836 złotych 
1.238.578,77. 

Przy pomocy kredytów budowla- 
nych, udzielanych przez Kasę, wybu- 
dowano pod koniec 1936 r. około 754 
domów, obejmujących 2.801 mieszkań. 

Rada Kasy z okazji 25-lecia uchwa- 
liła przeznaczyć 100.000 zł na fundusz 
dla lwowskiego drobnego przemysłu i 
handlu, 5.000 zł na dożywianie młodzie- 
zy i dzieci, oraz 5.000 zł na zakupno 
podręczników szkolnych dla ubogiej 
młodzieży lwowskiej. 


Odznaczenia w bankowości 


Z okazji święta Niepodległości od- 
znaczony został szereg osób za zasłu- 
gi na polu pracy w bankowości. 


Krzyż komandorski z gwiazdą Od- 
rodzenia Polski otrzymał Dr Henryk 
Gruber, prezes Pocztowej Kasy O- 
szczędności. 

Krzyż oficerski orderu Odrodzenia 
Polski: Adolf Legis, członek Zarządu 
Banku Związku Spółek Zarobkowych 
w Poznaniu, Zbigniew Osostowicz, se- 
kretarz generalny P. K. O., Stanisław 
Riedel, dyrektor P. B. R. 

Krzyż kawalerski orderu Odrodzenia 
Polski: Mieczysław Au, dyr. Banku Zw. 
Sp. Zarob., Dr Bronisław Burghardt, 
kierownik wydziału B. G. K. Dr Ma- 
rian Chechliński, dyr. B. G. K., Zdzi- 
sław Czechowski, dyr. Odz. Głównego 
B. G. K., Włodzimierz Czermiński, 
zast. dyr. B. G. K., Bolesław Gajewicz, 
dyr. oddz. P. B. R. w Kielcach, Józef 
Jabłkowski, dyr. oddz. Banku Zw. Sp. 
Zarob. w Łodzi, Dr Karol Peschel, dyr. 
oddz. B. G. K. w Katowicach, Rufin 
Pilatowski, dyr. Banku Zw. Sp. Zarob. 
w Poznaniu, Mieczysław Romański, 
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kierownik inspektoratu B. G. K., Adolf 
Słomski, dyr. Banku Zw. Sp. Zarob. w 
Poznaniu. 

Złoty Krzyż Zasługi po raz pierwszy: 
Bolesław Baranowski w Warszawie, 
Józef Baranowski w Częstochowie, Dr 
Leon Barysz dyr. nacz. B. G. K., Ka- 
zimierz Chełmicki w Warszawie, Dr 
Emilian Cibieki, zast. dyr. oddziału B. 
G. K. we Lwowie, Jan Fallenbiichl, 
dyr. oddz. gł. Banku Polskiego, Dr 
Tadeusz Garbusiński dyr. B. G. K., Ma- 
rian Goetz w Stanisławowie, Stanisław 
Hołowiński w Warszawie, Jan Jedliń- 
ski w Warszawie, Aleksander Jeżow- 
ski w Warszawie, Seweryn Kulczycki 
w Jabłonnie, Antoni Leśniewski, prok. 
P. G. K. Władysław Ludkiewicz w 
Warszawie, Józef Madej w Warszawie, 
Piotr Marcinkowski w Warszawie, 
Adam Nebelski, prok. B. G. K., Dr Je- 
rzy Nowak, dyr. Banku Polskiego, Ju- 
liusz Nowiński w Buenos Aires, Dr 
Wojciech Rosiek w Krakowie, Dr Mi- 
kołaj Marian Rudkowski, prok. B.G.K., 
Lucjan Siedlanowski, kier. wydz. w 
B. B. R., Władysław Sulikowski w 
Łodzi, Franciszek Szulwic w Warsza- 
wie, Leonard Tur w Warszawie, An- 
toni Wertz w Warszawie, Bolesław 
Zakrzewski w Radomiu, inż. Ludwik 
Maculewicz w Wilnie. 


Po raz drugi: Józef Kożuchowski 
wiceprezes B. G. K. 


Srebrny Krzyż Zasługi po raz 
pierwszy: Józef Brzozowski w War- 
szawie, Dr Stefan Buczkowski 


w Warszawie, Dr Franciszek Cikow- 
ski, prok. B. G. K. Tadeusz Do- 
browolski w Łucku, Edward Izdebski w 
Warszawie, Ignacy Jarkowski w Piń- 
sku, Franciszek Jaźwiński w Warsza- 
wie, Stanisław Klimaszewski w War- 
szawie, Tomasz Krementowski w Gdy- 
ni, Wacław Krzek w Warszawie, Józef 
Lichtenstein we Lwowie, Wiktoria 
Machnik w Warszawie, Mieczysław 
Mazerant w Warszawie, Leon Mora- 
wier w Poznaniu, Stefan Opolski we 
Lwowie, Aleksander Osiński w Lubli- 
nie, Jerzy Pikulski w Warszawie, Hen- 
ryk Pilch, prok. B. G. K. w Warsza- 
wie, Bronisław Politowski w Brześciu 
nad Bugiem, Wacław Połoński w War- 
szawie, Mieczysława Rusiecka w Ka- 
liszu, Michał Sobel w Bielsku, Stani- 
sław Starzak w Warszawie, Dr Kazi- 
mierz Studentowicz, prok. B. G. K. w 
Warszawie, Wojciech Szadkowski w Ło- 
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dzi, Ignacy Tudyka w Warszawie, 
Eugeniusz Ugniewski w Warszawie, 
Włodzimierz Wojciechowski w Warsza- 
wie, Tadeusz Wyszkowski w Warsza- 
wie, Witold Barbacki w Nowym Sączu, 
Antoni Biliński w Inowrocławiu, Tade- 
usz Buczek w Stanisławowie, Franci- 
szek Lewicki w Poznaniu, Roman Ol- 
szewski w Baranowiczach, Monika Ta- 
rasewicz w Białymstoku, Władysław 
Wojtanowski w Tczewie, Władysław 
Zaremba w Toruniu. 


KRONIKA ZAGRANICZNA 


Horoskopy gospodarcze na 1938 r. 


Grupa amerykańskich ekonomistów, 
zatrudnionych w Biurze Ekonomicznym 
dla studiów rolniczych, na jesieni każ- 
dego roku ogłasza horoskopy co do 
prawdopodobnego kształtowania się 
głównych wskaźników gospodarczych w 
roku następnym. Ich ostatnie przepo- 
wiednie co do tendencyj gospodarczych 
w 1938 r., jakkolwiek nie zupełnie bez- 
nadziejne, wzbudzać jednak muszą 
pewne wątpliwości. Jeśli horoskopy te 
okażą się prawdziwe, jedno z głównych 
założeń gospodarczych, na których opie- 
rają się plany New Deal, będzie mu- 
siało być wyeliminowane, a mian. czę- 
sto podkreślany przez Roosevelta pew- 
nik, że dochód narodowy Stanów Zj. 
będzie „stopniowo, lecz stale wzrastać”. 
Eksperci z wyżej wymienionego biura 
przewiduja bowiem, że dochód narodo- 
wy w 1938 nie będzie tak wielki jak 
w r. ub. Poglądy ich na koniunkturę 
gospodarczą w roku przyszłym mogą 
być zsumaryzowane w sposób następu- 
jacy: 

Produkcja przemysłowa — „Prawdo- 
podobnie utrzymana będzie na niższym 
poziomie”. 

Ceny hurtowe — „Prawdopodobnie 
będą niższe”. 

Dochód gotówkowy farmerów — 
„Może okazać się niższy”. 


Wywóz płodów rolniczych — „Osią- 
gnie większe rozmiary”. 

Przemysł włókienniczy — „/mniej- 
szy swą produkcję”. 

Produkcja stali — „Będzie mniej- 
sza”, 

Produkcja automobili — „Kształto- 


wać się będzie pod znakiem mniejsze- 
go zapotrzebowania”. 

Koleje — „Prawdopodobnie odłoża 
swe inwestycje”. i 
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Ruch budowlany — „Prawdopodobnie 
będzie nieco większy”. 


Pożyczki na cele gospodarcze — 
„Wykażą słabsze tempo wzrostu”. 

Handel światowy — „Może wykazać 
dalszą poprawę”. 

Dochód narodowy — „Nie osiągnie 


wysokich rozmiarów z 1937 r.”. 


Finansowe coup d'etat Brazylii 


Ambasada brazylijska w Londynie 
wydała z okazji ogłoszenia nowej kon- 
stytucji oficjalny komunikat, zawiada- 
miający o „zupełnym zawieszeniu ob- 
sługi pożyczek zagranicznych, celem 
przestudiowania starannego — z real- 
nego punktu widzenia — możliwości 
finansowych państwa przed zawarciem 
rowego układu z wierzycielami”. Wia- 
domość ta stała się „poważnym ciosem” 
dla giełdy londyńskiej. Notowania 
wszystkich obligacyj pożyczek brazy- 
lijskich zostały niezwłocznie usunięte 
z listy oficjalnej — co nie. miało dotąd 
w dziejach giełdy londyńskiej prece- 
densu. 


Zmiany w Banque de France 


Wskutek ustąpienia pierwszego wi- 
cegubernatora Banque de France, p. 
Guiraud, jego stanowisko otrzymał do- 
tychczasowy drugi wicegubernator de 
Boisanger. Drugim wicegubernatorem 
zcstał mianowany dotyhcczasowy gen. 
dyrektor dep. bezpośrednich podatków, 
Eizot. Guiraud został prezesem Banque 
Nationale pour le Commerce et l'Indu- 
SLUTIS. 


Działalność Caisse des Depots et 
Consignations w r. 1936 


. Jak wynika ze sprawozdania, złożo- 
nego Parlamentowi przez Komisję Nad- 
zorczą Caisse des Depots et Consigna- 
tions za rok operacyjny 1936, rok ten 
zaśnaczył się lekkim spadkiem fundu- 
szów administrowanych przez kasę, 
podczas gdy w latach poprzednich fun- 
dusze te wykazywały stały wzrost. 
Ogólna suma funduszów powierzonych 
administracji Kasy wynosiła bowiem na 
koniec roku 99.576 miln. fr., a więc 312 
miln. fr. mniej, niż na koniec roku po- 
przedniego, podczas gdy r. 1935 zam- 
knięty został przyrostem tych fundu- 
szów w wysokości 2.989 miln. fr. Spa- 
dek ten wywołany został głównie wy- 


ceufywaniem funduszów przez kasy o- 
szczędności. 

Aktywa Kasy obejmowały w końcu 
roku następujące pozycje: kasa i sumy 
do dyspozycji 99 mln. fr., rachunki bie- 
zace 3.572 miln, bony obrony narodowej 
7.100 miln. fr., renty i obligacje 58.620 
rain. fr., akcje 613 miln. fr., pożyczki 
29,157 mil fr, nieruchomości 413 miln 
fo 


Zmiana statutu Crédit National 


Dekretem ogłoszonym w Journal Of- 
ficiel z dn. 9 listopada zostały zatwier- 
dzone uchwalone ostatnio zmiany sta- 
tutu Crédit National. Najważniejsza 
zmiana polega na rozszerzeniu zakresu 
działalności instytucji, która została 
upoważniona do finansowania wielkich 
robót publicznych zgodnie z zawarta 
w sierpniu rb. konwencją z Państwem. 
Poza tym dekret reguluje sprawę bo- 
nifikat procentów na rzecz przedsię- 
biorstw przemysłowych i handlowych, 
zaciągających pożyczki na inwestycje 
i modernizację urządzeń zgodnie z po- 
stanowieniami dekretu z dn. 25 sierp- 
nia 1937 r. 


t Alfred Lansburgh 


W październiku br. zmarł Alfred 
Lansburgh, długoletni wydawca i re- 
daktor znanego czasopisma niemieckie- 
go „Die Bank”. 


Zmarły odegrał doniosłą i wielce po- 
żyteczną rolę w rozwoju niemieckiej 
myśli ekonomicznej, nie jako nauko- 
wiec, bo teoretykiem nie był, lecz jako 
niezwykle produktywny i oryginalny 
publicysta w dziedzinie zagadnień pie- 
niężno-kredytowych. Zdobył dla siebie 
sławę i dla swego czasopisma wielką 
popularność jako twórca pewnego stylu 
pisarskiego, stylu odznaczającego się 
wielką jasnością i plastycznością przed 
stawiania zagadnień. Ten |lapidarny, 
dla wszystkich zrozumiały sposób pisa- 
nia był w swoim czasie rewelacją w 
Niemczech, gdzie ciężki styl i długie, 
niezrozumiałe zdania uchodziły za sy- 
nonim głębokości ujmowania zagadnień. 
Lansburgh ekonomikę niemiecką prze- 
rabiał na użytek szerokich mas społe- 
czeństwa niemieckiego; czego nie mo- 
gli dokonać uczeni niemieccy opasłymi 
tomami swoich prac, to zrobił Lans- 
burgh swoimi wspaniałymi „listami dy- 
rektora banku do swego syna”; wzbu- 
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dził w najszerszych warstwach zainte- 
resowanie dla zagadnień ekonomicz- 
nych i przyczynił się do podniesienia 
ogólnego poziomu wykształcenia ekono- 
micznego swojego narodu. Część jego 
„listów” została wydana w formie 
książkowej; jeden tom jest poświęco- 
ny istocie pieniądza, drugi kredytowi 
bankowemu, trzeci zagadnieniu kapita- 
łu. Ostatnią jego pracą była broszura 
pt. „Die Arbeit”, wydana w r. 1981; 
zawiera ona wiele cennych myśli i su- 
gestyj w kwestii socjalnej. 

Prace zmarłego miały również szero- 
ki oddźwięk zagranicą. W Polsce jego 
prace są znane i cenione szczególnie w 
kołach bankowych. 


Bank Rzeszy i finansowanie 
koniunktury 


Na kursach dokształcających dla 
pracowników bankowych wygłosił o- 
statnio wykład na powyższy temat dy- 
rektor Banku Rzeszy Dr. Einsiedel. 
Nawiązując do zarządzeń z 1935, któ- 
re zmniejszyły obciążenia prywatnych 
i publicznych kredytobiorców z tytułu 
odsetek o 600 — 700 mln. RM, Dr. 
Finsiedel oświadczył, że dopiero zarzą- 
dzenia te umożliwiły emisje nowych 
pożyczek państwowych i rozpoczęcie 
konsolidacji krótkoterminowych kredy- 
tów udzielonych przez  Reichsbank. 
Dalsza działalność Banku miała przede 
wszystkim na celu utrzymanie osią- 
gniętych sukcesów. Było to rzeczą na- 
der ważną, gdyż w związku z rozpo- 
czętą następnie akcją zatrudnienia 
(Arbeitsbeschaffung) przez dozbrojenie 
kraju, zapotrzebowanie na kredyt od 
Reichsbanku musiało wzróść. 

Również i tutaj podstawą był krót- 
koterminowy kredyt banku biletowego, 
jednakże zadanie finansowania koniun- 
ktury było utrudnione z tego względu, 
że nowo-stworzona siła nabywcza mo- 
gła wywołać perturbacje w dziedzinie 
cen. Problem ten nie mógł być rozwią- 
zany jedynie ze strony pieniężnej. No- 
wy plan oraz plan czteroletni zostały 
stworzone celem rozwiązania tego za- 


dania gospodarki dóbr  (giiterwtrt- 
schaftliche Aufgabe). Równocześnie 
powierzono specjalnemu komisarzowi 


Rzeszy zadanie uniemożliwienia zwyż- 
ki cen nie uzasadnionej przez nieodzow- 
ną konieczność. Stałość cen była nie- 
„będną dla utrzymania stałych płac. 
W ten sposób stosowana -kontrola cen 
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i płac zabezpieczyły „sektor pieniądza 
konsumentów”. Sektor pieniądza pro- 
ducentów wymagał także odpowiedniej 
ochrony, aby uniemożliwić inwestowa- 
nie zwolnionych kapitałów w takich 
dziedzinach produkcji, któreby mogły 
odebrać przemysłowi planu czterolet- 
niego zarówno surowce jak i robotni- 
ków. Jest więc ważnym, aby wszystkie 
nadwyżki kapitałowe (duberschiissigen 
Gelden) zostały uchwycone i skierowa- 
ne do finansowania zadań zasadni- 
czych. (Vordringliche Aufgaben). U- 
skutecznia się to z jednej strony przez 
podatki, z drugiej przez konsolidację 
krótkoterminowych kredytów na długo- 
terminowe pożyczki państwowe. Rów- 
nież i tutaj osiągnięto nadzwyczajne 
wyniki, gdyż dotychczas udało się ulo- 
kować prawie 7 mlrd. RM. nowych po- 
życzek. 

Powyższe wyniki dało się osiągnąć 
jedynie dzięki kontroli rynków kredy- 
towych. Kontroli tej służą obok ustawy 
kredytowej (Kreditwesengesetz) emi- 
sje sola-weksli Golddinskontobanku, 
które wypompowują z rynku płynne 
środki, oraz t. zw. „Anleihestockgesetz”, 
które ogranicza zyski przedsiębiorstw 
do pewnej kwoty, a nadwyżki zysków 
przeznacza na finansowanie robót pań- 
stwowych. Również duży wpływ wy- 
wiera: kontrola nowych emisyj, gdyż 
w Niemczech nie dopuszcza się do żad- 
nej nowej emisji kapitałowej, która w 
sposób pośredni lub bezpośredni nie fi- 
nansowałaby wielkich narodowo - po- 
litycznych zadań. Szczególnie duże zna- 
czenie posiada kontrola emisyj dla pla- 
nu czteroletniego, gdyż jego finanso- 
wanie nie przeprowadza się przy po- 
mocy kredytu banku biletowego, lecz 
prawie wyłącznie z własnych środków 
zainteresowanych gałęzi przemysłu lub 
rynku kapitałowego. 

Przy przeprowadzeniu nowego planu 
oraz kontroli rynku kapitałowego Bank 
Rzeszy współpracuje z rządem. Polity- 
ka podatkowa oraz kontrola cen i płac 
nie wchodzą w zakres działalności 
Banku Rzeszy, lecz niemożliwym jest 
przedstawić pracę Banku bez nawiąza- 
nia do tych nader ważnych czynników 
ochrony waluty. 


„Weksle specjalne" w Niemczech 


Prasa szwajcarska poświęca ostat- 
nio dużo uwagi sposobom finansowa- 
nia koniunktury w Niemczech, ocenia- 
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jąc bardzo krytycznie wzrastające za- 
dłużenie, zwłaszcza zadłużenie krótko- 
terminowe Rzeszy. W artykule pod po- 
wyższym tytułem Neue Ziircher Zei- 
tung zapowiada wypuszczenie w naj- 
bliższym czasie nowej pożyczki konso- 
lidacyjnej przez Rzeszę, mimo, że w 
ciągu bieżącego roku takich pożyczek 
zostało wypuszczonych na sumę 2,7 
mld. RM., czyli o 400 mln. więcej niż 
w ciągu całego 1936 r. Pismo podkre- 
śla, że obieg t. zw. weksli specjalnych, 
przeznaczonych na finansowanie nie- 
mieckiej koniunktury . państwowej, 
przybrał takie rozmiary, że zacieśnia 
silnie swobodę ruchów Banku Rzeszy 
i innych instytucyj kredytowych . 

Analizując portfel wekslowy Banku 
Rzeszy, który w końcu września wyka- 
zany był w wysokości 5,5 mild. RM, au- 
tor szacuje stan weksli handlowych na 
niecałe 20%, tak że na weksle Rzeszy 
przypadałoby ok. 4,3 mild. RM. Stan 
takich weksli w Golddiscontobanku obli- 
cza on na 1.283 miln., zaś w Kasie 
Konwersyjnej na 800 miln. RM. Czyli 
ogólna suma weksli skarbowych w in- 
stytucjach, należących do koncernu 
Banku Rzeszy, obliczana jest na 6.388 
miln. RM. 


Na tym jednak obieg tych weksli się 
nie wyczerpuje, gdyż poważne pozycje 
znajdują się również w portfelach ban- 
ków prywatnych, banków państwowych 
i central żyrowych, a także w kasach 
ozsczędności, spółdzielniach i u bankie- 
rów prywatnych. Wreszcie wywarty zo- 
stał nacisk na przemysł, który najbar- 
dziej z tej koniunktury korzysta, żeby 
przejął poważną sumę weksli Rzeszy. 
Ogólny obieg weksli specjalnych oraz 
jego wzrost w ciągu ostatniego roku 
szacowany jest następujaco (w mild. 
RM.): 


koniec września: 1936 1937 
Bank Rzeszy, Golddiscon- 
tobank i Kasa Konwer- 
syjna 4,70 6,38 
Banki 2,40 38,21 
Przemysł 1,00 3,00 
Ogółem weksle spec. 8,60 12,59 


Cyfry powyższe mają swą wymowę, 
jeżeli się uwzględni, że w ciągu ostat- 
nich 12 miesięcy wydanych zostało t. 
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zw. pożyczek konsolidacyjnych na su- 
mę 3,26 mild. RM. Oznacza to, że nie 
udało się zatrzymać wzrostu weksli 
Rzeszy mimo kilkakrotnego apelu do 
rynku kapitałowego. W tych warun- 
kach niezrozumiałe wydaje się rekla- 
mowanie w Niemczech „postępów kon- 
solidacji”, a raczej należy mówić o la- 
winowym wprost wzroście zadłużenia 
na cele finansowania obecnej koniun- 
ktury. W każdym razie dąży się w 
Niemczech usilnie do zmniejszenia emi- 
sji weksli specjalnych. Przy rozdziale 
zamówień publicznych wywiera się sil- 
ny nacisk na przemysł do przyjmowa- 
nia jako pokrycia pretensyj książko- 
wych wyposażonych w prawo cesji za- 
miast zapłaty w wekslach skarbowych. 


Schacht contra Schacht 


, 


„Financial News” z dn. 8.11. pisze: 
„Zdecydowane stanowisko jakie zajmo- 
wał Schacht wobec polityki rządowej 
lekkomyślnego wydawania zdobyło mu 
szczery podziw finansowego świata. 
Dlatego też należy wyrazić ubolewa- 
nie, że obecnie zszedł on z tego piede- 
stału, oznajmiając w wywiadzie Bazy- 
lejskim, że „nie będzie prowadzić w 
przyszłości innej polityki, jak tylko tę, 
którą nakazał Fihrer”. 


Niezależnie od wszystkich ostatnich 
oficjalnych deklaracyj i zaprzeczeń Dr. 
S. faktycznie przestał odgrywać czyn- 
ną rolę w sprawach publicznych Rze- 
szy. Dobrze znanym faktem jest, że 
nie posiada on już kontroli nad Min. 
Gospod. Nar., natomiast utrzymywało 
się jeszcze przekonanie, że w dalszym 
ciągu trzyma on w swych rękach kie- 
rownictwo Banku Rzeszy, które w cza- 
sach obecnych jest niewątpliwie funk- 
cją mogącą zapełnić godziny biurowe 
prezesa tej instytucji. Zdarzyło się jed- 
nak, że jeden z klientów, który odwie- 
dził niedawno Schachta w jego gabi- 
necie w Banku Rzeszy zastał go nad 
lekturą Goethego. Być może studiował 
on w II cz. Fausta ujemne skutki in- 
flacyjnej polityki”. 


Zarządzenie przeciw napływowi 
kapitałów zagranicznych 
Po Szwajcarii 


W sprawie tej Szwajcarski Bank Na- 
rodowy ogłosił następujący biuletyn, 
który podajemy w streszczeniu: 
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Bezpośrednio po zdeprecjonowaniu 
franka szwajcarskiego rozpoczął się do 
Szwajcarii silny przypływ kapitałów 
zagranicznych, który trwa w dalszym 
ciągu. Z początku był to przede wszyst- 
kim kapitał szwajcarski, przywołany z 
zagranicy, z czasem jednak przyłączył 
się do niego i to w znacznej ilości ka- 
pitał zagraniczny, szukający, z tych 
czy innych względów zatrudnienia na 
szwajcarskim gruncie. 

Chodzi tu przy tym przeważnie o ka- 
pitał, który tylko przejściowo został 
skierowany do Szwajcarii; nie szuka 
on trwałej lokaty i przy pierwszej spo- 
sobności popłynie gdzie indziej. Kapi- 
tał taki przedstawia zawsze poważne 
niebezpieczeństwo dla waluty i całego 
gmachu kredytowego kraju, w którym 
gości. 

Wielki przypływ kapitałów wyraził 
się odpowiednim zwiększeniem upłyn- 
nienia na szwajcarskim rynku, które 
ma jednak sztuczny charakter, gdyż 
opiera się w wielkim stopniu na wol- 
nych kapitałach pochodzenia zagranicz- 
nego. Z drugiej strony — wskutek sil- 
nego wzrostu zapasów złota i dewiz, 
sytuacja Banku Narodowego Szwaj- 
carii, a pośrednio i całego kraju staje 
się bardzo ryzykowną. 

W tym stanie rzeczy kierownictwo 
Banku Narodowego, widząc się zmu- 
szone do powzięcia środków zarad- 
czych, postanowiło dojść do porozumie- 
nia z bankami, co do zmniejszenia po- 
siadanych przez nie, w tej czy innej 
formie pieniędzy zagranicznych. Roko- 
wania, prowadzone w tej kwestii ze 
związkiem Banków Szwajcarskich, do- 
prowadziły do zawarcia między Ban 
kiem Narodowym Szwajcarii a banka- 
mi — Gentlemens Agreement, które zo- 
stanie podpisane przez wszystkie banki 
i firmy, podlegające prawu bankowe- 
mu wzgl. wchodzące w rachubę. 

Umowa przewiduje przede wszyst- 
kim, że zagraniczne wkłady á vista w 
fr. szw. nie będą dalej oprocentowane 
i w krótkim terminie zostaną zamie- 
nione na wkłady za wypowiedzeniem, 
co najmniej 3 mies. Napływające w 
przyszłości kapitały zagraniczne nie bę- 
dą wogóle przyjmowane a vista, lecz 
tylko za wspomnianym  wypowiedze- 
niem. Dla lokat związanych na krótszy 
okres niż 6 mies. komisowe wynosić bę- 
dzie 1% p. a. Dla stałych lokat jest 
dopuszczalne oprocentowanie dopiero 
przy okresie związania wynoszacym po- 
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nad 9 mies. Umowa przewiduje ko- 
nieczne wyjątki dla utrzymania nor- 
malnego obrotu z bankami zagranicz- 
nymi, kont o charakterze przemysło- 
wym, dotrzymania zobowiązań kredyto- 
wych lub obsługi pożyczek — jak 
wreszcie — w ciasnych granicach — 
dla tytularnej klienteli zagranicznej 
banków. Dalej banki zobowiązały się 
do nie przyjmowania na przechowanie 
od cudzoziemców banknotów szwajcar- 
skich i to zarówno w otwartych rach. 
depoz. jak i w skrytkach. W sprawie 
tej banki zwrócą się do owej klienteli 
ze stosownym zawiadomieniem w naj- 
bliższym czasie. (w.) 


Wyniki dewaluacji szwajcarskiej 


Biuletyn Société de Banque Suisse 
zamieszcza z okazji rocznicy dewalua- 
cji w Szwajcarii artykuł, którego kon- 
kluzje brzmią jak następuje: 

„Aczkolwiek jest jeszcze przedwcze- 
śnie, wydawać sąd ostateczny o skut- 
kach dewaluacji franka szwajcarskie- 
go, można jednak stwierdzić na podsta- 
wie ostatnich danych, a zwłaszcza sta- 
tystyk handlu zagranicznego i bezrobo- 
cia, że sytuacja gospodarcza Szwajca- 
vii polepszyła się poważnie od roku. 
Jednakowoż szczęśliwa ta zmiana po 
kilku latach kryzysu nie została wy- 
wołana przez sama tylko dewaluację, 
lecz również w pewnej mierze i przez 
cgólną poprawę światowej sytuacji go- 
spodarczej. 

Dewaluacja, stwarzając nową sytua- 
cję, pozwoliła również na usunięcie 
przyczyn, które robiły ze Szwajcarii 
„wysepkę drożyzny”. Została w ten spo- 
sób przeprowadzona obniżka korzystna 
dla rozwoju naszego handlu, naszego 
przemysłu i naszej turystyki. Aby wy- 
ciągnąć jednak wszystkie korzyści z te- 
go eksperymentu kraj nasz nie powi- 
nien pogrążać się w nadmiernym opty- 
mizmie, lecz podwoić wysiłki aby umo- 
cnić swą pozycję”. 

(Bulletin no. 4/1937). 


Polityka kredytu kierowanego 
we Włoszech 


Nowelizacja ustawy bankowej wło- 
skiej, przeprowadzona w lipcu rb. zmie- 
niła m. in. brzmienie samej ustawy, 
wprowadzając zamiast słów „tutela del- 
ia funzione creditizia” — określenie 
„disciplina della funzione creditizia”. 
Zamiana „opieki” na „dyscyplinę” nie 
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oznacza zresztą istotnych zmian w tek- 
Ście ustawy lecz stanowi raczej dokład- 
niejsze przystosowanie jej tytułu do 
treści. Ilustrację tej „dyscypliny” kre- 
dytu stanowić mogą uchwały ostatnie- 
go posiedzenia komitetu ministrów dla 
spraw oszczędności i kredytu, który 
pod przewodnictwem Mussoliniego o- 
bradował w końcu ub. m. 

Komitet rozważył przede wszystkim 
sprawę rozbudowy przemysłu hotelo- 
wego Włoch, uchwalając utworzenie 
przy Banca Nazionale del Lavoro sa- 
modzielnej sekcji kredytu hotelowego 
i turystycznego. Następnie, w związku 
z pracami jakie są już dziś przedsię- 
brane w celu przygotowania Rzymu do 
Wystawy Światowej r. 1941, Komitet 
Ministrów zatwierdził uchwałę Inspek-/ 
toratu dla spraw oszczędności i kredy- 
tu, powziętą w trybie doraźnym, odno- 
śnie emisji przez Consorzio di Credito 
per les opere publiche obligacyj na 400 
miln lirów oraz zatwierdził inne emi- 
sje tej instytucji na ogólna sumę 250 
miln lirów. Tak samo w związku z pro- 
jektowanymi pracami przygotowaw- 
czymi do wystawy, Komitet upoważnił 
Banca Nazionale del Lavoro do emisji 
20 mln. lirów obligacyj na sfinansowa- 
nie budowy domów dla mniej zamoż- 
nej ludności oraz Instituto Mobiliare 
Italiano do emisji 100 miln obligacyj 
na potrzeby zwiększenia produkcji sze- 
regu działów przemysłu. 

Komitet rozważał następnie sprawę 
podwyżki kapitału przez szereg przed- 
siębiorstw przemysłowych i banko- 
wych, udzielając im odpowiedniego u- 
poważnienia. 

l'o za tymi sprawami kredytowymi, 
Komitet Ministrów zajmował się spra- 
wami kas oszczędności, zatwierdzając 
statuty kilku kas, zezwalając kilku ka- 
som na prowadzenie operacji kredytu 
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rolnego. Wreszcie Komitet poddał ana- 
lizie sytuację finansową kilku instytu- 
cji, nakazując ich likwidację w drodze 
przejęcia przez inne instytucje. 

tego pobieżnego przeglądu, 
uwzględniającego część tylko spraw 
znajdujących się na porządku dziennym 
zebrania Komitetu, widać jak szeroki 
zakres kompetencji ma naczelna insty- 
tucja nadzorcza włoskiego aparatu kre- 
dytowego. (mr.) 


Impas w B. R. M. 


Po raz drugi z rzędu na swej sesji 
miesięcznej Rada B. R. M: nie mogła 
uzgodnić stanowiska w sprawie nomi- 
nacji nowego naczelnego dyrektora. 
Chociaż kwalifikacje p. Hechler'a (po- 
pieranego przez p. Normana, wbrew 
p. gubernatorowi Fournier, który 
chciałby widzieć na tym miejscu Fran- 
cuza), przemawiają wymownie za jego 
kandydaturą, posiada on jedną wadę, 
a mian., to że nie ma on tego zrozu- 
mienia dla spraw międzynarodowych, 
którym odznaczał się p. Quesnay. 

P. Fournier żądając nominacji Fran- 
cuza przytacza, jako argument fakt, 
że Francja posiada w B. R. M. najwięk- 
sze wkłady (a mian. w sumie 150 milj. 
fr. szw.), a więc wynoszące */:; część 
wszystkich funduszów obcych. Gdyby 
rząd francuski zrozpaczony” opozycją, 
jaka wysuwana jest przeciwko nomina- 
cji Francuza, zdecydował się wycofać 
swe depozyty w B. R. M., mogłoby to 
doprowadzić do likwidacji tej instytu- 
cji. W tych warunkach dużo cech praw- 
dopodobieństwa miałaby nominacja 
kandydata „neutralnego”, którym 
mógłby być p. Paul Van Zeeland, b. 
Premier Belgii, lub jego brat Marcel, 
który po p. Hechlerze jest najstarszym 
rangą urzędnikiem B. R. M. 


PRZEGLĄD PRASY 


PRZEGLĄD PRASY KRAJOWEJ 
Mądry Polak po szkodzie 


W warszawskim Zrzeszeniu Przedstawicieli Handlowych i Komisantów p. dr 
Edward Rose, znany publicysta i redaktor „Przeglądu Gospodarczego”, wygło- 
sit dn. 19 listopada odczyt p.t. „Gospodarstwo prywatne w okresie poprawy ko- 
niunktury. W dyskusji zabrał głos m. in. dyr. Instytutu Badania Koniunktur 
i Cen p. E. Lipiński, który według sprawozdania „Depeszy” wypowiedział m. in. 
takie słowa: 

„Gdybyśmy swego czasu przeprowadzili dewaluację, nie wprowadzili ograni- 
czeń dewizowych, nie tworzyli skomplikowanego aparatu handlu zagranicznego, 
gdyby Skarb zeszedł z rynku kredytów długoterminowych, gdybyśmy podnieśli 
kurs papierów procentowych, obniżyli stopę od kapitałów długoterminowych, 
umożliwili swobodne narastanie kapitałów, to prawdopodobnie potencjał nasz 
dziś byłby większy i wzrost zamożności szybszy niż obecnie. Jeżeli tego nie zro- 
biono, to wątpliwym jest czy uliberalnienie tej polityki jest obecnie możliwe” 

Przyjmując, że słowa te istotnie zostały powiedziane, należy stwierdzić, że 
„jeżeli tego nie zrobiono”, to zasługę w tym ponosi narówni z innymi sam p. 
prof. Lipiński, który przed kilku laty nazywał dewaluację „skokiem w ciem- 
ność”. Jest jednak faktem pocieszającym, że wzrasta w Polsce świadomość po- 
pełnionych błędów. I podobnie jak wówczas, tak i teraz nie możemy się zgo- 
dzić z twierdzeniem p. prof. Lipińskiego, że nie wydaje się możliwym obecnie 
przeprowadzenie wspomnianych reform. Reformy są i obecnie aktualne i moż- 
liwe, postulujemy je nadal, chociaż przyznać należy, że obecnie dałyby już 
mniejsze korzyści, niż kilka lat temu; ale nawet te zmniejszone korzyści byłyby 
ogromnym postępem w porównaniu z tym, co jest obecnie. 


Rozważania budżetowe 


W „Przeglądzie Gospodarczym” z 15 listopada r. b. p. E. R(ose) w „Prze- 
glądzie sytuacji?” dowodzi konieczności przeprowadzenia jak najdalej posunię- 
tych oszczędności w budżecie. 

Powołuje się on na fakt, że preliminarz na 1938/39 rok wykazuje w porówna- 
niu z budżetem na r. b. wzrost o 131 mil. zł. Ponieważ z drugiej strony, na sku- 
tek redukcji stawek podatku specjalnego, ubytek wpływów z tego źródła wy- 
niesie ok. 70 mil. zł, nieodzownym się stało znaleźć wpływy dla pokrycia su- 
my 181 + 70 = 201 mil. zł. Wpływów tych mają dostarczyć przedsiębiorstwa 
i monopole w sumie 94 mil. zł oraz pozostałe daniny. 

P. Rose dowodzi, że izby ustawodawcze będa musiały skrupulatnie zbadać, czy 
„istotnie konieczne potrzeby państwa nie dadza się zamknąć w kwocie niższej” 
Chodzi bowiem, po pierwsze, o równowagę budżetową, która da się osiągnąć, 
przy zwiększonych wydatkach, tylko w razie „dalszego utrzymania, a raczej 
może nawet rozwoju obecnej koniunktury”. Chodzi więc zatem, po drugie, 
„0 wpływ nowego budżetu na życie gospodarcze”. Autor sądzi, że „zapoczątko- 
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wanie odciążenia podatkowego, które jest i pozostać musi w obecnej sytuacji 
podstawowym dla polityki gospodarczej postulatem, jest możliwe tylko przy 
ustaleniu sumy wydatków na poziomie najniższym, jaki, oczywiście bez 
uszczerbku dla żywotnych interesów państwa, da się w praktyce osiągnąć”. 

Autor rozumuje więc tak: należy wprowadzić oszczędności w wydatkach, co, 
wraz z wpływami dzięki ożywieniu obrotów, da pewne, większe niż w r. b., nad- 
wyżki budżetowe. Na poczet tych nadwyżek należy już przystąpić do „zapocząt- 
kowania odciażenia podatkowego”. 

Autor krytykuje p. F. Z., który w „lłustrowanuym Kurierze Codziennym” do- 
wodzi, że Skarb powinien teraz takie odciążenie zapoczatkować, aby w ten spo- 
sób pobudzić koniunkturę i móc sprostać zwiększonym wydatkom. P. Rose po- 
wiada: „nie można jednocześnie cieszyć się z powodu rozrastania się zasięgu 
gospodarki państwowej i domagać się od skarbu reformy podatkowej, gdyż te 
rzeczy w naszej sytuacji wzajemnie się wykluczaja”. 


Kredyty dla drobnych i średnich warsztatów 


Niezwykle ważne zagadnienie, nie tylko u nas, ale i w innych krajach nieroz- 
wiązane, stanowi „zagadnienie finansowania średniego i drobnego przedsiębior- 
cy”. P. Wacław Skrzywan rozważa ten problem w „Polsce Gospodarczej” z 6 li- 
stopada r. b. 


Rozpatruje on tylko niektóre „momenty? — najważniejsze tego, jak mówi, 
„nader trudnego” problemu, przy czym szukając rozwiązania ma na względzie 
zarówno kredyt krótko, jak i długoterminowy — bez różnicy. Zwraca on uwa- 


gę przede wszystkim na koszty tego kredytu, które są wyższe od ceny rynkowej 
lub obowiązującej dla wszelkiego przedsiębiorstwa, gdyż zawierają premię za 
ryzyko oraz dodatkowe koszty wywiadu handiowego, manipulacyjne itd. Z pun- 
ktu widzenia kredytodawcy trudności tego rodzaju operacyj są znaczne, gdyż 
chodzi tu nie tyle o kredyt rzeczowy, ile raczej o personalny. 

Konieczność uprzemysłowienia kraju — autor w związku z tym z naciskiem 
mówi o wsi — wymaga „dopływu kredytów inwestycyjnych do drobnych war- 
sztatów pracy niezmechanizowanych lub na niskim poziomie mechanizacji, ina- 
czej mówiąc, warsztatów o nieskoncentrowanej ,„produkcji”. W tym celu ko- 
nieczne jest „planowanie” inwestycyj, potrzeba racjonalnego zużycia kredytów 
dającego „gwarancje bezpieczeństwa zwrotu i oprocentowania pożyczki”. 

Ale do tego byłby niezbędny personel bankowy „nowego typu”, który nale- 
żałoby dopiero „wykształcić i wyrobić”. Dlatego jest to „rozwiązanie na dalsza 
metę”. W obecnych warunkach trzeba się „liczyć z istniejącym materiałem ludz- 
kim”. Polityka „na krótszą metę” polegać powinna na ,„popieraniu tworzenia 
się nowych zakładów wytwórczych, inaczej mówiąc, nowych miejsc do pracy”. 
Autor proponuje w tym celu „założenie specjalnej instytucji bankowej, domu 
akceptacyjnego, który by zajmował się badaniem ryzyka drobnych kredytów, 
akceptując weksle, dyskontowane przez pozostałe banki dyskontowe”. Koszt 
kredytu uległby obniżeniu, jak tego dowodzi doświadczenie z podobnego ro- 
dzaju instytucjami w Anglii. Ważnym byłoby utworzyć dla takich kredytów: 
sieć bankową na prowincji. Kapitał zakładowy wspomnianej instytucji miałby 
charakter „funduszu gwarancyjnego”, sama instytucja byłaby właściwie „ase- 
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kuracyjno - akceptacyjna”. Taka instytucja mogłaby odegrać wielką rolę przy 
„kolonizacji centralnego okręgu przemysłowego”. Powstanie banku akceptacyj- 
nego kredytu drobnego i średniego jest dlatego konieczne, że banki istniejące 
nie są w kierunku takiego kredytu wyspecjalizowane. Bank powyższy spełniał- 
by tę sama funkcję, którą obecnie spełnia dyskonter prywatny, ale, rozumie 
się, na innych zgoła warunkach. 


Czy jednak celowym jest — popierać w Polsce powstawanie drobnych i śred- 
nich warsztatów? Według autora, koncentracja produkcji przemysłowej ma swo- 
je granice, specjalizacja zaś przemysłu możliwa jest, jeśli ma być opłacalna, 
tylko „w drobnych jednostkach produkcyjnych”. 


Wypróbowana recepta 


Z powodu zarzutów, wysuwanych pod adresem przedsiębiorczości prywatnej, 
że nie zdobyła się na stworzenie przemysłu w Okręgu Centralnym i że dopiero 
musiała to uczynić inicjatywa państwowa, ,„Depesza” z 15 listopada w artykule 
„Wypróbowana recepta”, sygnowanym M. W., dowodzi, że takiego „dzieła” 
w ogóle inicjatywa prywatna nie może ani przewidzieć, ani dokonać. 

Rząd stanął wobec „konieczności wybudowania szeregu zakładów przemysło- 
wych”. Zasługą p. wicepremiera Kwiatkowskiego jest to, że z budową tą po- 
łączył „od razu szeroki plan stworzenia w tej okolicy („na zupełnym pustko- 
wiu, pozbawionym kolei, dróg, źródeł energii, surowców itd.) nowego ośrodka 
przemysłowego, który by się przyczynił do znacznego ożywienia gospodarczego 
tej zupełnie dotąd zaniedbanej części państwa i zarazem dopomógł do polepsze- 
nia wadliwej struktury gospodarczej kraju”. Tworzenie takich ogólnych wa- 
runków i ram dla rozwoju życia gospodarczego kraju nie jest rzeczą inicjaty- 
wy prywatnej. Nie do niej należało stworzenie sieci komunikacyjnej w tym 
okręgu, połaczenie jej z siecią komunikacyjną zachodnich dzielnic, gazyfikacja 
i elektryfikacja całej okolicy. Gdy te inwestycje zostaną dokonane, wtedy dopie- 
ro otworzy się pole dla inicjatywy prywatnej. 

Zresztą, jak to stwierdza statystyka, „przemysł polski jest od szeregu lat 
w ogromnej swej większości deficytowy... i nie tylko żadnych zysków nie od- 
kłada, ale przeważnie zużywa swą substancję, nie mogac zastąpić nawet nor- 
malnego zużycia nowymi inwestycjami”. Gdyby było inaczej i przemysł pry- 
watny znajdował się w kwitnącym stanie, to wtedy możnaby było „śmiało wy- 
sunąć pod jego adresem względnie pod adresem odpowiednich branż czy nawet 
poszczególnych zakładów żądanie wzięcia odpowiedniego udziału w rozbudowie 
tego okręgu”. ay, 

Autor zaprzecza, jakoby „ożywiona publiczna działalność inwestycyjna” mu- 
siała wpłynąć na takie dzwignięcie gospodarstwa krajowego, że odrywa Polskę 
oc wahań koniunktury światowej; że jest „cudownym balsamem”. Zgodnie z po- 
glądem prof. Lipińskiego, „koniunktura w Polsce nie potrwa ani o 28 godziny 
dłużej niż za granicą. Zaledwie bowiem zaczęła słabnąć koniunktura ogólno- 
światowa... a już słabnąć również zaczyna koniunktura gospodarcza w Polsce.” 

Z ostatnim poglądem autora nie podobna bezwzględnie się zgodzić. Wiadomo 
przecież, że roboty publiczne bywają potężnym czynnikiem hamującym spadek 
koniunktury, a nawet mogącym do ożywienia (inna rzecz, czy trwałego) dopro- 
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wadzić. Co zaś do zależności Polski od koniunktury ogólnoświatowej, to zależ- 
ność ta została ogromnie osłabiona wskutek zasklepienia kraju reglamentacją 
dewizowo - handlową. Ani ożywienie gospodarcze za granicą nie wywołało na- 
tychmiastowego i odpowiedniego ożywienia w Polsce, ani obecna zniżka cen 
i osłabienie produkcji nie wywarło na razie obniżenia koniunktury krajowej. 
W artykule p. t. „Cofamy się, czy idziemy naprzód?” w ,„Codziennej Gazecie 
Handlowej” (z 11/12 listop.) p. Al. Bar. na podstawie niedawno ogłoszonych 
przez Instytut Koniunktury danych statystycznych stwierdza, że zniżka świa- 
towa cen nie zdołała we wrześniu ujawnić się w „jakimś wyraźnym wpływie... 
na rozmiary produkcji w Polsce”. 


Teoria inwestycyj publicznych 


W „Gospodarce Narodowej” z 1 listopada r. b. p. Zygmunt Szempliński usi- 
luje naszkicować w artykule p. t. „Teoria wielkich robót” — teorię finansowa- 
nia inwestycyj państwowych. 


Jest to bardzo zamglona i niedokładna odbitka z kliszy niemieckiej zawiera- 
jąca m. inn. takie miejsca zamazane”: Autor np. wytyka ostro identyfikowa- 
nie inflacji pieniężnej z inflacja kredytową „nie wymagającej nota bene ko- 
niecznie drukowania pieniędzy. Exemplum Niemcy”. Otóż, nikt inflacji gotówko- 
wej z kredytowa nie identyfikuje, lecz słusznie wolno twierdzić, że jedna i dru- 
ga prowadzą do tych samych skutków, jeżeli ich terorem nie hamować, miano- 
wicie, do deprecjacji waluty i zwyżki cen. Zresztą, wbrew mniemaniu autora, 
w Niemczech, jak i wszędzie, gdzie istnieje inflacja kredytowa, zmusza ona do 
drukowania pieniędzy. 

Innym przykładem „zamazania” jest twierdzenie następujące: „Stworzony 
drogą inflacji kredytowej dodatkowy popyt odpowiada dodatkowym możliwo- 
ściom podaży”; ponieważ jednak „nie jest rzeczą możliwą skoordynowanie do- 
datkowego popytu z możliwościami podaży we wszystkich szczegółach i'szcze- 
gólikach”, równowaga zostaje naruszona i ceny zwyżkują, o ile nie są regla- 
mentowane. 

Autor, sądzę, myli się. Winę tu bynajmniej nie ponoszą „szczegóły i szcze- 
góliki”. Tendencja do zwyżki cen pochodzi właśnie z inflacji kredytowej, prze- 
znaczonej na inwestycje publiczne. Dobra inwestycyjne, które państwo stwarza, 
nie wchodzą do obrotu towarowego. Dlatego środki płatnicze (gotówka, weksle, 
bony, skrypty dłużne wszelkiego rodzaju), którymi państwo za produkcję tych 
dóbr płaci, wracają do kas państwa tylko w drodze podatków lub emisji peży- 
czek (w Niemczech także w drodze „dobrowolnego prolongowania weksli itd.). 
Oczywiście, nie są to drogi łatwe i szybkie. Stąd wspomniane wyżej skutki in- 
flacyjne. Poza tym, wielkie inwestycje w rodzaju niemieckich nie idą (i nie 
moga iść) w parze ze wzrostem produkcji dóbr spożywczych. Wynika stąd 
względny brak tych ostatnich i tendencja do wzrostu cen. 

Z artykułu autora nie można wywnioskować, czy takie „wielkie roboty” dia 
Polski uważałby za korzystne, czy nie. Z jednej strony, drwi on z tych, którzy 
u nas „strasznie boją się słów”, w rodzaju „pogańskiego totalizmu”, (chociaż 
u nas „boją się” nie słów, lecz faktów, mianowicie, utraty swobód obywatelskich 

obniżenia i tak już nędznej stopy życia). Z drugiej strony, twierdzi on, że sy- 
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tuacja Polski jest „wybitnie skomplikowana” i że „nie można powiedzieć, aby 
pewne podkręcanie koniunktury było zupełnie zbyteczne”. 


Kiedy inwestycje publiczne są potrzebne ? 


Na to pytanie p. (b. w.) w „Gazecie Polskiej” w artykule „Trwałość koniun- 
ktury polskiej” odpowiada, że w krajach o niższym poziomie gospodarczym in- 
westycje publiczne mają bez porównania większe znaczenie niż w krajach za- 
możnych i dlatego kraje, opóźnione w rozwoju gospodarczym nie mogą czekać 
z inwestycjami publicznymi do okresu pogorszenia koniunkturalnego, co jest 
możliwe w krajach zamożniejszych. 

To porównywanie inwestycyj publicznych w krajach niezamożnych z inwe- 
stycjami w krajach gospodarczo rozwiniętych nie wydaje się trafnym. Tamte 
bowiem są czynione dla zagospodarowania kraju, te — dla walki z bezrobociem 
oraz zatrudnienia istniejącego aparatu produkcyjnego. Tamte często są czy- 
nione przy pomocy inflacyjnych metod finansowania, te — ze środków, zwol- 
nionych z gospodarstwa prywatnego. 

„Kurier Polskt”.z 10 listopada w artykule p. t. s. pod tyt. „Wartość inwe- 
stycyj — kiedy je robić?” sądzi, że kraje uboższe podczas kryzysu muszą „pod- 
trzymywać gospodarstwo narodowe znacznie intensywniej niż kraje zamożne”. 
A więc chce powiedzieć, że — nie tylko podczas ożywienia gospodarczego. 
W tym celu trzeba gromadzić „rezerwy skarbowe” w okresie poprawy gospo- 
darczej, „żeby nie podnosić podatków w okresie kryzysu, żeby nie operować 
przymusowymi pożyczkami. Innymi słowy, żeby nie wyrywać gospodarstwu na- 
rodowemu jego rezerw wówczas, kiedy najbardziej są potrzebne”. 

Autor myli się: inwestycje publiczne nie bywają nigdzie i nigdy czynione 
z rezerw skarbowych. 


O Okręgu Centralnym 


Ten sam p. T. S. w „Kurierze Polskim” zastanawiając się nad inwestycjami 
państwowymi w Centralnym Okręgu Przemysłowym twierdzi, że „największą 
korzyść dla całości gospodarstwa narodowego” przyniosą one wtedy: 

1) jeśli będą uzupełnieniem struktury gospodarczej Polski; będą „miały zna- 
czenie ogólniejsze, szerszy zasięg oddziaływania niż teren okręgu centralnego”; 
będą „stanowiły podstawę dla całego szeregu bardzo różnorodnych inwestycyj 
pochodnych”; takie znaczenie ogólniejsze będą miały wszystkie inwestycje ener- 
getyczne, wodne, komunikacyjne, surowcowe; 

2) jeśli przy budowie centralnego okręgu nie będą rzeczy robione „wysiłkiem 
zbiorowym”, t. j. przez państwo, -— te, które moga powstać „wysiłkiem indywi- 
dualnym”. (A. B-U). 


PRZEGLĄD PRASY ZAGRANICZNEJ 


Rola banków w rozwoju przemysłu austriackiego y; 
„Oesterreichischer Zeitschrift für Bankwesen” publikuje w n-rze 10 z r. b. 
referat wygłoszony w Klubie Przemysłowców austriackich przez dr J. Joham, 
Prezesa Związku Banków i Generalnego Dyrektora Oesterreichischer Creditan- 
stalt- Wiener Bankverein. Referat ten został wygłoszony dnia 28 października 
b. r. i wzbudził duże zainteresowanie ze względu na osobę prelegenta jak i te- 
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mat przez niego poruszony. Wiadomo było jakie stosunki łączyły przed kryzy- 
scm bankowość austriacką z przemysłem, natomiast brak było konkretnych in- 
formacyj, jak się te stosunki ułożą teraz, po dokonanej sanacji i reorganizacji 
aparatu bankowego i w obliczu wzrastającej fali ożywienia. Referat osoby tak 
bardzo kompetentnej w tej kwestii stanowi więc enuncjację najbardziej miaro- 
dajna, pozwalającą na wyrobienie sobie zdania co do kierunku polityki kredy- 
towej banków austriackich i stanowiska bankowości wobec potrzeb przemysłu. 
Podajemy niżej streszczenie najważniejszych tez referatu wraz z dosłownym 
tlumaczeniem zdań najbardziej charakterystycznych. 

Prelegent stwierdził na wstępie, że przed wojną i po wojnie rozwój przemysłu 
austriackiego odbywał się przy wydatnej pomocy banków. ,,...Rozbudowa więk- 
szej części austriackiego przemysłu została ułatwiona w sposób decydujący 
przez pomoc banków. Działały tu zupełnie specjalne, w innych krajach nie wy- 
stępujace, momenty, które złożyły się na to, że bankom zostało powierzone bu- 
dowanie materialnych fundamentów pod rozwój przemysłu. Wiadomo, że przy- 
czyniła się do tego w dużej mierze niechęć publiczności do lokowania kapita- 
łów w akcjach i obligacjach przemysłowych. Następnie prelegent rozprawia się 
z twierdzeniem wielu zagranicznych ekonomistów, że banki austriackie zanad- 
to zaangażowały się w przemyśle: wskazuje na odmienność warunków, jaka 
istniała między owymi „wzorowymi” krajami o bogatych tradycjach gospodar- 
czych i wielkich kapitałach a ubogą w kapitały i doświadczenia Austrią. 

Od roku 1931 banki austriackie przyjmują zasadę angażowania się tylko 
w krótkoterminowym kredycie obrotowym, wychodząc z założenia, że lokatami 
krótkoterminowymi nie można finansować długoterminowych pożyczek. Prele- 
gent broni słuszności tego założenia, mocno atakowanego przez sfery przemysło- 
we i przyznaje, że w tych warunkach wyłania się nowy i niesłychanie ważny 
problem średnio- i długoterminowego kredytu dla przemysłu na cele inwesty- 
cyjne. Problem jest tym ważniejszy, że przewidywania rychłego nadejścia no- 
wego kryzysu nie wydają się uzasadnione. Prelegent zaprzecza, jakoby rozwią- 
zanie problemu wymagało gruntownej przebudowy rynku kapitałowego, jak się 
tv pisze w artykułach prasowych, gdyż żadnymi przebudowami na rynku nicze- 
go się nie osiągnie; jedyną zbawienna reformą jest przywracanie i stabilizacja 
zaufania wśród społeczeństwa. 


Przystępujac do zagadnienia form kredytu prelegent stwierdza, że nie nale- 
Ż? przywiązywać zbyt wielkich nadziei do emisji obligacyj przemysłowych: ra- 
czej w pewnych warunkach większe powodzenie mogą mieć akcje. Również wy- 
powiada się przeciwko lansowanym projektom zorganizowania specjalnych in- 
stytucyj średnioterminowego kredytu dla przemysłu; konstrukcja projektu nie 
budzi wprawdzie zastrzeżeń, ale należy się zastanowić nad tym, czy nowe in- 
stytucje potrafią na tym polu zrobić więcej niż to zrobiły dotychczas istniejące 
banki. Prelegent omawia szeroko akcję kredytową banków, wykazując, że istot- 
nie banki pod różnymi formami doprowadzają sporą ilość średnioterminowego 
kredytu do przemysłu i że w dalszym ciągu robią starania o obniżenie kosztów 
kredytu. W ostatecznej. linii obniżenie rozpiętości między. stawkami czynnymi 
i biernymi oraz obniżenie kosztów zależy od wzrostu obrotów towarowych w ogó- 
le, a przy tym od wzrostu obrotów bankowych. I tak mamy na tym polu duże 


PRZEGLĄD PRASY 603 


sukcesy: gdy jeszcze w r. 1924 stopa bankowa wynosiła 15%, to obecnie wyno- 
si okrągło 7,25%. Następnie prelegent rozprawia się z twierdzeniem, jakoby 
koszty kredytu wywierały ujemny wpływ na rentowność przemysłu: sprawa ta 
była dokładnie studiowana i ankieta przeprowadzona przez Kreditanstalt udo- 
wodniła, że twierdzenie to jest bezpodstawne. 

Następnie prelegent zbija zarzuty jakoby banki ratowały w okresie kryzysu 
tylko przedsiębiorstwa koncernowe. Banki ratowały wszystkie te przedsiębior- 
stwa, których utrzymanie przy życiu było podyktowane interesami gospodarstwa 
narodowego, względnie ważnymi postulatami socjalnymi. Również niesłusznym 
jest zarzut, że banki zbyt się zaangażowały w sanację przedsiębiorstw. Sana- 
cja, aby była skuteczna, musi być pełna, a nie połowiczna: o wiele groźniej- 
szym byłby zarzut, że w decydującym momencie sanacji nie dało się wystar- 
czającej pomocy. Zasadą polityki bankowej było przeprowadzić sanację tak, aby 
udzielany po sanacji kredyt był rzeczywiście kredytem, a nie ukryta formą 
udziału kapitałowego. Niesłusznym jest również zarzut, że banki niechętnie po- 
zbywają się nabytych objektów przemysłowych i że raczej dążą do zwiększe- 
nia swej władzy nad przemysłem. Banki muszą tu wychodzić z założeń ogólno- 
gospodarczych i dbać o to, by przedsiębiorstwo pozbyć w odpowiednim momen- 
cie i odpowiednim ludziom, nie ma żadnej racji np. pozbywać przedsiębiorstwo, 
które zajmuje w kraju stanowisko monopoliczne, osobom prywatnym, które mo- 
nopol ten będa wykorzystywać na szkodę całego gospodarstwa. Bankom nie cho- 
dzi o władzę nad przemysłem, lecz o kontrolę kredytową i nie należy identyfi- 
kować dążenia do jak najskuteczniejszej kontroli z dażeniem do opanowania 
przemysłu. 


I.R.I. i organizacja przemysłu włoskiego 


Wydawana przez Banco di Napoli „Rassegna Economica” przynosi w swym 
ostatnim zeszycie (czerwiec 1937) niezmiernie ciekawy artykuł poświęcony 
działalności Istituto par la Ricostruzione Industriale pod katem widzenia udzia- 
łu jego w reorganizacji przemysłu włoskiego; artykuł ten jest tym bardziej 
ciekawy, że zawiera on niektóre dane cyfrowe, dotyczące działalności IRI, które 
na ogół nie były dotychczas ogłaszane. 


Artykuł przypomina przede wszystkim zadania instytutu, który powołany 
pierwotnie do sanacji przedsiębiorstw w charakterze przedsiębiorstwa b:.nko- 
wego, stał się ostatnio, po przeprowadzonej dekretem z dn. 24 czerwca 1937 r. 
reorganizacji, „longa manus” państwa jeżeli chodzi o kontrolę przemysłu kra- 
jowego. Te dwie funkcje zresztą są ze soba nierozerwalnie powiązane, ponie- 
waż Państwo w każdym razie musiałoby zapewnić sobie kontrolę przedsię- 
biorstw interesujących obronę gospodarczą czy wojskową, z drugiej strony 
nie mogło pozostawić własnemu losowi przedsiębiorstwa, które kosztem dużych 
ofiar postawiło na nogi. Jednakowoż, w celu uniknięcia upaństwowienia gospo- 
darki, IRI ograniczał się na niektórych odcinkach do ułatwienia przedsiębior- 
stwom podźwignięcia się lub reorganizacji, pozostawiając im potem byt samo- 
dzielny; w innych wypadkach objął kierownictwo przedsiębiorstw, nabywając 
większość akcyj. W ten sposób został sprecyzowany specjalny typ „przedsię- 
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biorstw mieszanych o kapitale znajdującym się w posiadaniu Państwa i osób 
prywatnych, które organizują jego zarząd” jak to określił Mussolini w mowie 
na zebraniu Korporacyj w r. 1936. 


Artykuł przypomina następnie historię Istituto per la Ricostruzione Indu- 
striale, którego Dział Finansowania Przemysłu został w r. ub. skasowany, ja- 
ko spełniający prawie takie same zadania co i Istituto Mobiliare Italiano, z tą 
tylko różnicą, że ten ostatni udzielał pożyczek z terminem do 10 lat, IRI zaś z 
terminem do, 20 lat. W ten sposób IRI zachował tylko swój drugi dział — Lo- 
kat w Przemyśle. Po tej reformie jednak, IRI nie zaprzestał całkowicie opera- 
cji kredytowych; operacje te jednak nabrały charakteru do pewnego stopnia 
wewnętrznego t.j., że udziela on kredytów tylko przedsiębiorstwom przez siebie 
finansowanym. Posiada on bowiem prawo do przeprowadzania wszystkich po- 
trzebnych operacji finansowych (nabywanie akcji, obligacji i udziałów, finan- 
sowanie) w odniesieniu do przedsiębiorstw w których Państwo lub sam IRI ma- 
ją udziały jak również instytucji prawa publicznego, których kapitał zakłado- 
wy został w całości lub części, bezpośredrio lub pośrednio, dostarczony przez 
państwo. Ponadto IRI może udzielać gwarancje lub kaucje za wymienione in- 
stytucje. Może on ponadto prowadzić różne operacje bierne, niezbędne dla za- 
pewnienia sobie funduszów obrotowych, za wyjątkiem przyjmowania wkładów 
eszczędnościowych. 


W wyniku przeprowadzonych akcji m. in. sanacji banków, znalazł się IRI 
w posiadaniu ogromnego portfelu akcji i udziałów, szacowanego na przeszło 
8 miliardów lirów. Powstało więc zagadnienie upłynnienia części tych lokat i na- 
wiązania współpracy z rynkiem oszczędności. W tym celu, dekretem z r. 1933, 
upoważniony został IRI do emitowania własnych obligacji na podkład posiada- 
nych udziałów; udziały takie wydzielane były w oddzielne masy gestyjne na 
Korzyść posiadaczy danych obligacyj. Obligacje emitowane z okazji kilku prze- 
prowadzonych wielkich reorganizacji miały stałe oprocentowanie, mogące ule- 
gać zwiększeniu w miarę dochodowości odnośnych przedsiębiorstw; w ten spo- 
sób dążono do przyzwyczajenia oszczędności do lokat przemysłowych zapewnia- 
jąc jej udział, bez ryzyka, w powodzeniu odnośnych przedsiębiorstw. 


Ciekawe są reorganizacje finansowe przeprowadzone przez IRI, wśród któ- 
rych najbardziej głośne były reorganizacje w r. 1933 grupy przedsiębiorstw 
elektrycznych Societa Idroelettrica di Piemonte, w r. 1936 grupy przedsiębiorstw 
żeglugowych, a w r.b. grupy przedsiębiorstw metalurgicznych. Wszystkie te re- 
organizacje prowadzone były mniej więcej według jednakowego schematu, wy- 
starczy więc przypomnieć szczegóły chociażby jednej operacji. Tak np. przystę- 
pując do reorganizacji towarzystw okrętowych, IRI utworzył specjalną spół- 
kę finansową Finmare o kapitale 900 miln. lirów, której kapitał subskrybował, 
przekazując jej jednocześnie wszystkie swoje udziały w towarzystwach żeglugo- 
wych. Zarazem przeprowadził IRI emisję obligacyj, odpowiadających portfelo- 
wi akcyj spółki Finsider; obligacje te miały zmienne oprocentowanie, ponadto 
zaś posiadaczom ich przysługiwało prawo zamiany każdej chwili połowy posia- 
danych obligacyj na akcje spółki. Ta ostatnia otrzymała od IRI specjalną dota- 
cję w wysokości 100 miln. lirów z przeznaczeniem na uzupełnianie dywidend. Do- 
dać należy, że w niektórych innych wypadkach, jak np. przy reorganizacji to- 
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warzystw elektrycznych, gdzie IRI nie zależało na zachowaniu kontroli w swym 
ręku, posiadacze obligacji mieli prawo zamiany ich bez ograniczeń na akcje. 

Jeżeli chodzi o udziały, których posiadanie, w myśl nowego statutu IRI nie 
znajduje uzasadnienia, będzie on dążył do stopniowej ich likwidacji, której tem- 
po dostosowane zostanie do zdolności chłonnej rynku. że operacja ta powinna 
być prowadzona z dużą ostrożnością, świadczy suma majacych udział likwida- 
cji udziałów: przekracza ona dwa miliardy lirów. 

Wspomniane udziały pochodziły w większości wypadków z akcji sanacyj- 
nych; w myśl jednak swych uprawnień, może IRI prowadzić również akcję za- 
łożycielską; przykładem takiej akcji może być subskrybowanie przez niego o- 
łowy kapitału, razem ze S. A. Pirelli, nowopowstałego towarzystwa dla pro- 
dukcji kauczuku syntetycznego. Na podkreślenie zasługuje fakt, że w tym wy- 
padku udziały czynników publicznego i prywatnego są zupełnie równe. 

Przypuszczać należy, że działalność Instytutu wkroczy obecnie w nowe sta- 
dium, a mianowicie dalszego czynnego angażowania się w przedsiębiorstwach 
odpowiadających postulatowi zadość czynienia potrzebom obrony narodowej. 
W tym celu zmobilizował Instytut fundusz w wysokości jednego miliarda li- 


rów. (mr.) 


PRZEGLĄD WYDAWNICTW 


Recenzje ; 


Dr Władysław Kosieradzki, docent Uniw. J. P.: PLAN CENTRALNEGO 
OKRĘGU PRZEMYSŁOWEGO. Memoriał z dnia 15 listopada 1936. Wydanie 
II. Skład Główny Instytut Wydawniczy „Biblioteka Polska” Warszawa 1937. 
Str. 29. 

Publikacja zawiera pod powyższym tytułem memoriał złożony w listopadzie 
1936 r. władzom wojskowym, a w lecie r. b. wydrukowany w szeregu artyku- 
łów na łamach ,„„Kurjera Porannego”. Memoriał ten (opublikowany z opuszcze- 
niem ustępów o charakterze bardziej socjalnym) zawiera zarysowana ogólnie 
koncepcję stworzenia Centralnego Okręgu Przemysłowego. Autor twierdzi, że 
plan C. O. P. jest jego koncepcja oryginalna i nie wiąże się z żadnymi po- 
przednio ogłaszanymi projektami inwestycyj. Wynika więc z powyższego, że 
w osobie p. dr. Kosieradzkiego mamy duchowego twórcę nowego okręgu prze-. 
mysłowego, który jest obecnie w pełnym stadium budowy i który tyle entuzjaz- 
mu wywołuje w szerokich sferach społeczeństwa. Memoriał zawiera nie tyle 
uzasadnienie potrzeby stworzenia nowego okręgu przemysłowego ile szereg 
uwag i sugestyj o charakterze raczej technicznym, dotyczących w ogóle usta- 
lenia przez Rząd czteroletniego planu inwestycyjnego głównie pod kątem wi- 
dzenia potrzeb wojennych. W pracy swej, autor pominął szereg kapitalnych za- 
gadnień gospodarczych, uwarunkowujących powodzenie państwowego programu 
inwestycyjnego; główną lukę stanowi zbycie kilku zdanami problemu finanso- 
wania inwestycyj. 

Dr Ignacy Weinfeld: „.SKARBOWOść POLSKA” tom II, str. 250. Warsza- 
wa 1937. 


Wytrawny znawca skarbowości polskiej, b. wiceminister skarbu i docent Uni- 
wersytetu J. K. we Lwowie, dr. I. Weinfeld przystąpił po raz piaty do wyda- 
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nia podręcznika. Wobec powiększenia się materiału informacyjnego, autor po- 
dzielił jednotomowy dotychczas podręcznik na trzy tomy. Piąte wydanie rozpo- 
czyna się tomem drugim. Zawiera on systematycznie przedstawione daniny: 
podatki, opłaty, cła i akcyzy. Powód wydania wpierw tomu drugiego leży w 
tym, że właśnie ten dział od czasu poprzedniego wydania uległ największym 
zmianom. Piąte wydanie uwzględnia wszelkie zmiany przepisów, opublikowane 
po dzień 1 lipca 1937 r, 

Ujęcie tematu przez dr Weinfelda odznacza się niezwykłą przejrzystością, a ca- 
łość napisana jest stylem zrozumiałym nawet dla laików w sprawach skarbo- 
wych. Tom pierwszy ukaże się w przyszłym roku i będzie zawierał podstawy 
skarbowości, tj. organizację władz, budżet, długi i walutę. Tom trzeci wyjdzie 
dopiero po reformie finansów komunalnych i będzie oprócz nich zawierał roz- 
dział o majatku i o przedsiębiorstwach państwowych. (ms) 


Książki w językach obcych 


Daumain Jacques. LE CONTRÔLE DE LETAT SUR LES BANQUES 
PRIVÉES. Paris, 19387. str. 144. fr. 25. 

Edie L. D. EASY MONEY. A Study of Low Interest Rates, their Bearing on 
the Outlook for the Gold Standard and on the Problem of Curbing a Boom. 
London, 1937, Oxford University Press. sh 8/6. 

Graham B. and S. B. Meredith. THE INTERPRETATION OF FINANCIAL 
STATEMENTS. New York, 1987, Harper, $ 1. 

Jacobowitz Leo. DER DEUTSCHE PRIVATDISKONTMARKT UND SEINE 
ENTWICKLUNG SEIT DEM JAHRE 1930. Charlottenburg, 1937, Hoffman 
(diss). 

LESSONS OF MONETARY EXPERIENCE. Essays in honor of Irving 
Fischer by R. G. Hawtrey, J. M. Keynes, A. Loveday, sir H. Strakosch and 
others, London, 1937, Allen and Unwin, sh 12/6. 

Mariani B. LINEAMENTI DI DIRITTO IPOTECARICO. Eho, Barilli, 
1935, str. 510, L. 50. 

Munn, Glenn G. ENCYCLOPEDIA OF BANKING AND FINANCE. áth, 
revised ed. Cambridge, Mass. 1937, Bankers, Publisching Co. $. 12. 

Palyi Melchior. THE CHICAGO CREDIT MARKET. Chicago, 1937. Uni- 
versity of Chicago Press. $ 4. 

Rosenfjeld Harry S. LA COMPENSATION PLURILATERALE LIMITEE, 
COMME MOYEN DE REDRES SEMENT DES ÉCHANGES INTERNATTIO0- 
NAUX. Paris, 1937, Sirey, str. 174, fr. 25. 


Czasopisma zagraniczne 


THE BANKER, listopad 1937. 

Zawiera artykuły: The Position of Sterling, Deposit Hunting (Paul Einzig), 

The Future of London as International Lender (W. W. Syrett), Poaching 
(D. P. Cannon) Banking Education (A. V. Barber), Some Aspects of the Au- 
stralian Banking System. 

THE BANKERS MAGAZINE, London, listopad 1937. 

drukuje artykuły: Trade, Money and Securities, France and the Franc (F. 
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J; Scanlan), Beet Sugar and the, Bankers (F. A. Willman) oraz szereg mniej- 
szych notatek. 


BANQUE, listopad 1937. 

przynosi artykuły: La Crise et les Réformes Bancatres dans les principaux 
pays (J. Bertrand), Les augmentations des Tarifs Fiscaux, intéressant sp- 
cialement les Banpiuers (J. Leblond), Al la Recherche de læ Stabilité Monétaire 
(Jean Desbois), Le Contentieux Bancaire (Nameless), Notions Elémentaires 
de Banque (Pierre Francelin). 


THE BANKERS MAGAZINE, New York, listopad 1937. 

zawiera artykuły: Analysing Federal Reserve Figures (£. L. Garcia), Mo- 
netary Managment and the Problem of Price Stabilisation (A. Philip Woolf- 
son), Selecting a Correspondent (George R. Smith), A Pay-As-You-Co Check 
System that Pays (William Petersen), The New Industrial Bank of Venezue- 
la, The Boston Convention jak również dużą ilość mniejszych notatek. 


Czasopisma krajowe 
RUCH PRAWNICZY, EKONOMICZNY I SOCJOLOGICZNY. 


Wyszedł z druku IV zeszyt „Ruchu Prawniczego, Ekonomicznego i Socjolo- 
gicznego. 

Artykuły: prof. A. Peretiatkowicz: „Teoria prawa i państwa H. Kelsena*”; 
prof. K. Przybyłowski: „Kilka uwag o znaczeniu rejestru statków powietrz- 
nych w zakresie praw rzeczowych”; prof. L. Wł. Biegeleisen: „Założenia teorii 
ekonomiki a problemy graniczne”; prof. M. A. Heilperin: „Nowa faza proble- 
mu złota”; doc. W. Ormieki: „Sprawa reformy rolnej na Śląsku”; dr T. Szczur- 


kiewicz: „Moda na socjologię”, — Przeglad piśmiennictwa: 67 recenzyj i spra- 
wozdań krytycznych z zakresu prawa, ekonomii i socjologii oraz bogata biblio- 
grafia odnośnej literatury polskiej i obcej. — Kronika ustawodawcza. — Sąa- 


downiectwo: Przegląd orzecznictwa karnego i cywilnego Sadu Najwyższego dla 
wszystkich ziem polskich, Orzecznictwo Najwyższego Sądu Wojskowego. — 
Kronika gospodarcza, socjalna i samorządowa. — Miscellanea. 


OSZCZĘDNOŚĆ. 


Nr. 20 z 20 października b .r.: Ś. p. Juljusz Zdanowski; Dr Stefan Uhma 
— Wspomnienie pośmiertne; Wyjątki z ostatniego artykułu ś. p. Juliusza Zda- 
dowskiego w ,/Oszczędności”; — Na „Dzień Oszczędności” — Ed. Dunin-Mar- 
kiewicz:, Oszczędność w oświetleniu wybitnych okonomistów (IV Józef Supińs- 
ki); Walne zebranie Zrzeszenia Słowiańskich Kas Oszczędności — A. Obszyń- 
ski; Przegląd dorobku naszych kas na polu oszczędności; Odezwa Centralnego 
Komitetu Oszczędnościowego; 

Nr. 21 z 5 listopada b. r.: Sprawozdanie z działalności Zw. K. K. O. w War- 
szawie za roki 1936; Bilans zbiorowy netto K. K. O. woj. centralnych i wschod- 
nich na dzień $1.XII 1936 r.; Stan pożyczek komunalnych w dniu 31.XII 1936. 

Nr. 22 z 20 listopada b. r.: Działalność śląskich kas oszczędności — St. Sa- 
kłak; K. Ki O. woj. centralnych i wschodnich w trzecim kw. rb. — W. W.; K. 
K. O. na VIII Targach Wołyńskich w Równem — F. Turczyński; Spółdzielnie 
kredytowe w 1936 — St. Kopczyński. Numer uzupełniają stałe rubryki pisma, 
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GAZETA BANKOWA 

Nr. 18 z 25 września br.: Jugosłowiańska reglamentacja dewizowa — Sewe- 
ryn Ołowiński; Układ płatniczy polsko-szwajcarski —R. K.; Problem pieniądza 
— Marian Korski; 

Nr. 18 z 10 października br.: Położenie i horoskopy gospodarcze świata i Pol- 


ski w połowie września 1937 r.; Nastroje na giełdach światowych — Marian 
Korski; Domicyl w prawie dewizowym — I. Blei. 

Nr. 20 z 25 października br.; Bankowość Szwedzka — Adam Wasilewski, 
Domicyl w prawie dewizowym — I. Blei; 

Nr. 21 z 10 listopada byr.: Oszczędność trwałym fundamentem dobrobytu — 
Dr Henryk Gruber; Niedostatek złota i nadmiar złota — Gustaw Cassel; Ban- 
kowość szwajcarska w 1936 — Marian Korski; Aktualne zagadnienia dewizowe 


— Seweryn Ołowiński. Na resztę numeru składają się stałe działy pisma. 


CZASOPISMO KAS OSZCZĘDNOŚCI 


Nr. 10 za październik br.: Wspomnienie pośmiertne o š. p.: Julhuszu Zda- 
nowskim; Odezwa Zw. Związków K. K. O. na „Dzień Oszczędności”; Odezwa 
Centralnego Komitetu  Oszczędnościowego R. P. na „Dzień Oszczędności”; 
Dzień Oszczędności — świętem instytucji oszczędnościowych; Z zagadnień na 
czasie — dr. Z. Witkowski; O interpretacji przepisu art. 575 kpc — mgr. A. 
Macholz; Jak traktować należy w postępowaniu subhastacyjnym służebności 
lub ciężary realne, wpisane jako wymiar? — Fr. Sell. 

Nr. 11 za listopad br.: Wspomnienie pośmiertne o ś. p. D-rze Zbigniewie Je- 
rzykowskum; Wpływ układów sądowych i rolniczych na odpowiedzianość gwa- 
rantów — Mgr. A. Macholz; Z zagadnień na czasie — Dr Z. Witkowski Dział 
statystyczny, kronika krajowa, sprawy podatkowe, przeglad wydawnictw, i bi- 
lanse zamykaja numer. 


PRACOWNIK BANKOWY Organ Zw. Zaw. Prac. Bank. i Kas Oszcz. R. P. 


Nr. 19 z 1 paźdz. br.; Umowa zbiorowa w ogniu próby życiowej. Na drodze 
skracania czasu pracy. Zagadnienia dewizowe — I. Blei; Drożyzna i komorne. 
Nowy gmach P. K. O. w Poznaniu. Śpiący teren. Pan Karol polhitykuje. Na cza- 
ste! 

Nr. 20 z 16 paźdz. br.: Niezależny ruch zawodowy. Zagadnienia dewizowe — 
I. Blei: Solidarność pracownicza. $ 17 Umowy zbiorowej. Wspólnym wysiłkiem 
do lepszego Jutra. Warunki pracy w spółdzielniach kredytowych. Praca i płaca. 

Nr. 21 z 2 listopada br.: Kiedy powinniśmy odejść na emeryturę? Rezultaty 
pracy K.K. O. w pierwszym półroczu. Zagadnienia dewizowe — I. Blei; Demo- 
kracja w defensywie. Kromka. Praca i płaca. 

Nr. 22 z 17 listopada br.: W wielką rocznicę. Otwarcie wyższych kursów ban- 
kowości. Aktualność Kas Przezorności. Projekt statutu Kasy Przezorności Pra- 
cowników Banku. Zła przemiana materii. IX Walny Zjazd Delegatów. Kronika. 
Praca i płaca. 


STATYSTYKA 
Tabi. I. 
W milionach zł.) Bank Polski 


Rezerwy 


kruszcowo-walutowe > 


39 Waluty i dewizy 


i e CON 4 . 
ak Ary zaliczone | niezali- 
miesiąc do 'czone do 


| 
FR 
pokrycia pokrycia | | 
1930X | 562,0 | 312,3 | 1221 | 710,7 | 76,2 | 1.408,4) ae | 54,08 


Pożyczki 
zastawowe 
Odsetek po- 
krycia kru- 
szcow.-walut 


1931 X 594,0 | TBR |'w.lBl.5 652,1 112,9 | 1.254,0 
1932 X 493,6 , 36,4 103,2 | 602,8 | 111,2 |1.062,5 
1933 X 474,0 

1934 X 497,4 | 
1935 X 453,7 
1936 X 373,8 
„ XI| 3929 | 
1937 V 412,5 | 


44,44 


A 86,3 | 686,4 | 87,0 |1.046,4| 155,6 | 42,10) 
pe 36,4 | 647,6 67,1 |1.010,1| 163,1 | 45,51 
A 17,3 | 7125 | 89,9 |1.046,8| 128,1 © 42,17 
E 19,7 | 681,3 | 118,0 |1.090,8| 186,3 | 31,70 
u 29,7 | 681,3 | 107,4 | 1.033,8| 290,2 | 32,07 
= 405 | 5208 | 33,2 | 975,3| 266,8 | 36,09 
„ VI 422,9 = 316 | 5215 | 41,7 | 989,5| 251,1 | 36,91 
»VII:|**4268 | — 29,9 | 530,0 | 25,5 |1.019,0 | 223,6 | 37,15 
VII| 429,4 | — 32,0 | 536,5 | 26,2 |1.020,8| 233,0 | 36,72 
A. SIÓG 431,0 al 35,1 | 572,6 | 29,6 |1.044,7 | 254,7 | 35,19 
UK 432,8 A 36,0 | 562,6 | 26,1 |1.093,8| 197,1 | 25,77 
| | | 
1) Odsetek pokrycia jest obliczany, poczynając od końca marca 1933 r. wg 


nowych zasad pokrycia, t. zn. przedstawia stosunek złota do obiegu biletów 
i natychmiast płatnych zobowiązań, pomniejszonych o 100 miln. zł. 


Tabl. II. 
Rynek pieniężny i lokacyjny 


> Parc: Rentow- 
Obieg pieniężny : A Rentow- 
Rok Ą SHE Odsetek | Liczba | ność 5% z% 
E UA ogłoszo- | List Zast. ność 5% 


A 3 | W tym bi- weksli nych Tow. Kr. Pożyczki 
miesląc Ogółem |lon i mone- | Protest. | upadłości m. W-wy Konwer- 
ty srebrne | z 1933 r. | 5YJP®J 
| | | 
| 
1930 X 1.647,1 238,7 11,3 59 11,98 | 18,97 
1931 X 1.498,0 244,0 16,1 71 13,32 15,61 
1932 X 1.369,1 306,6 138,9 182 ea "IGGZ 
1933 X 1.400,8 354,4 10,6 | 11 | 18,18 | 14,02 
1934 X 1.398,7 388,6 GBW 02*19P [AJ SNS TOT OE 
1935 X 1.461,0 417,2 5,04 | FIA 11,53 | 10,15 
1936 X 1.524,9 430,1 AWA 4-15 9,37 | 986 
XII 1.462,2 428,4 5,2 11 | '9.58* | 10,42 
1937 V 1.395,3 420,0 : | 9,14 9,39 
VI 1.417,1 427,6 . 9,16 9,00 
-> VII 1.467,4 448,4 ; : 851 | 8,71 
„ VIII 1.465,7 444,9 | ) 8,16 | 8,67 
“GX 1.494,3 449,6 i | Wa 
54 1.550,9 


457,1 s | 

Uwagi do tablice: 

Tabl. I. Dane z dekadowych bilansów Banku Polskiego. 

Tabl. II. Dane z dekadowych bilansów Banku Polskiego, „Wiadomości Sta- 
tystycznych” i miesięcznych tablic statystycznych „Koniunktury Gospodarczej”. 
Obliczenia rentowności poszczególnych papierów procentowych — dokonywane 
z uwzględnieniem planów amortyzacyjnych przez Instytut Badania Koniunktur 
Gospodarczych i Cen, wg własnej metody, na podstawie notowań z ostatnie- 
go piątku każdego miesiąca. 
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Tabi. Ill. 


Kursy na giełdzie pieniężnej w Warszawie. 


Przy pożyczkach premiowych i akcjach kursy są podane za sztukę, przy in- 
nych papierach procentowych — w procentach nominału. Kursy odnoszą się 
do transakcyj końcowych danych dni. 


+ 21. X |30. X |6. XI |13. XI |20. XI 
1937 | 1937 | 1937 1937 | 1937 
| 
Papiery procentowe: | 
3% Prem. Poż. Inwesty- 
cyjna I em. . . . . zł. 68,00 | 69,00 | 70,50 | 71,50 | 71,25 
3% Prem. Poż. Inwesty- 
cyjna II em.. . . 3 69,25 | 70,00 -- 71,00 | 70,50 
4% Prem. Poż. Dolarowa 5 Dol. 38,75 | 39,00 | 59,00 — 39,75 
4% Poż. Konsolidac. 1936 r. zł. 59,00 | 59,25 | 59,50 | 59,25 | 60,20 
5% Państw. Poż. Konwer- 
syjna 1924 r.. . . zł. 61,50 | 61,50 | 62,00 | 61,30 | 63,00 
59 Państw. Pożyczka Ko- 
lejowa z 1926 r. . . zł. 60,00 — | = ~— = 
4'Ją Państw. Poż. We- | 
wnętrzna 1937 r. . . zł. 50,68 | 55,50 | 56,00 | 56,50 | 57,00 
51/,% listy zast. iobl. B.G.K.| zł. 81.00 | 81,00 | 84,00 | 81,00 | 81,00 
OBR: „P.BRIBGK. zł. 88,25 | 88,25 | 88,25 | 83,25 | 88,25 
847 T a F zł. 94,00 | 94,00 | 94,00 | 94,00 | 94,00 
Listy zastaw. tow. kredyt. | 
4! L. Z. Tow. Kredyt. 
Ziemsk. w Warszawie zł. 54,88 | 55,00 | 55,75 | 57,25 | 57,50 
4'/,% L. Z. Złotowe Pozn. 
Ziem. Kr. serii K. 1933 zł. — —- — — — 
5% L.Z.T.K. m. Warszawy s 64,25 — z = sg. 
Dad) „ 1933 + 62,00 | 61,63 | 62,75 | 62,75 | 62,52 
OTTENE m. Łodzi . . A 56,00 | 56,25 | 56,75 — 
07 R=Z.; m. Siedlec . s = — — — — 
Akcje: 
Bank" Polski tomer "z": 100 zł. 106,50 |108,00 (106,00 |108,60 |107,50 
„Siła i Światło" . . . . 50 ,, — — -- — — 
Cukrownia Chodorów . . 100 ,, — — — — — 
Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 ,, 34,15 33,25 — — — 
Warsz. Tow. Kop. Węgla | 
i Zakł. Hutniczych . . 100 ,, 23,80 | 28,75 | 28,25 | 24,25 | 24,63 
Ostrowieckie Zakłady . . 50 ,, 25,25 | 25,00 — 48,50 | 48,75 
Lilpop, Rau i Loewenstein 100 ,, 51,75 51,50 — 51,83 — 
Modrzejow. Z. Górn. Hutn. 50 ,, 9,25 — - — — 10,00 
Warsz. S.A. Bud. Parowoz. 2557. — -- —— — — 
Starachow. Zakł. Górn. . 100 ,, 34,25 | 81,25 | 31,00 | 30,75 | 30,50 
Haberbusch i Schiele . . lt0 ,, 41,00 41,003, — — 42,50 
Dewizy zagraniczne: 
Belgiat tn Wo so] 2% 100 Blg. | 89,40 | 89,40 | 89,85 | 89,75 = 
Berlinit aer TA E 100 Mk. — — — — 
Holandia cE TAA raa 100 Fl. |292,90 292,70 292,45 |292,60 = 
Kondyna"". dana E. 1iŁ 26,23 | 26,25 | 26,35 | 26,34 — 
Nowy-York. . . . . . 1 Dol. 5,29. | 5,28..| 5,28%4| — T 
Nowy-York ŻE ERZE l s 5,29*.. 5,29 5,28 5,284) — 
Paryżzia w"... 2 w 100 Fr. 17,95 | 17.85 | 17,91 | 17,88% — 
Erara SA NE a PE 100 K. 18,50 | 18,51 | 18,51 | 18,56 — 


Szwajcaria . . . . . . 100 Fr. |122,15 12210 |122,50 122,00 er 
Włochy . . e . + e * 100 Lir. zm Í r~ hipt | 
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Tabl. IV. 
Stan rachunków w najważniejszych bankach emisyjnych. 


| | | Natychmiast 
WMakorifel Ha wne 
| Data Złoto Dewizy | i ) płatne zobo- Obieg 
| NY wiązania 
l 
Bank Angielski (miliony Ł). 

31. XII. 1931 121.3 27.3 174.4 364,1 
2.1. 19385 192.8 — 24.2 164.1 394,7 
1.1. 1936 200.6 = 23.7 177.8 411,8 

30 XIL | 314.2 | R | 17.5 | 201.9 467,4 

30 VI. 1937 327.3 — 6.3 191.5 488,4 
Ż2.I8* 4%, 328.0 = 5.2 157.5 486,0 

27.X. '9 326.4 — 8.1 156.5 483,1 

Bank Francji (miliony franków) 

31.XII. 1931 68 481 13 040 15 529 29 512 83 547 

29.X1I. 1933 77 098 16') 5881 15 736 82 613 

28.XII. 1934 82124 | 11 4 923 19 077 83 412 

27.XII. 1935 66296 | 10 11 029 11 578 81 150 

30.XII. 1936 60 359 14 11 289 15 744 89 341 
2.1IX. 1937 55 718 16 9 421 17 119 90 002 

16.IX. A 55 805 15 10 137 18 864 88 840 

28.X. > 55 805 £ 10 620 17 326 91 336 

U. S. A. Fed. Res. Bank (miliony dolarów) 

28.XII. 1933 2987,6 — 1351,1 2480,1 2613,1 

31.XII. 1934 3568,8 — 221,6 2829,2 3081,0 
2.I. 1936 7835,4 — 9,3 6385,8 3709,1 

31.XII. ,, 9129,5 — 6,2 7187,2 4167,9 

26.V. 1937 8838,0 — 22,0 7285,0 4184,0 

23X ia ý 94470 | = 27,2 0532,1 4253,2 

13.X. JE 9127,0 — 26,0 7460,0 4292,0 

Bank Rzeszy (miliony marek) 

31.XII. 1931 984,0 172,3 4144,0 754,9 4745,8 

30.XII. 1933 386,2 9,4 3177,0 ?) 639,8 3645,0 

31.XII. 1935 825 | 5,2 4498,3 1031,8 4285,2 

81.XII. 1936 66,5 5,7 5447,6 1012,4 4980,1 

30.VI. 1937 69,0 5,8 5262,0 880,3 4991,6 

23.IX. = 70,0 5,9 4762,4 651,7 4667,9 

OCR 70,0 6,0 5585,0 711,0 5275,0 

Bank Gdański (miliony guldenów) 

31.XII. 1931 21,8 25,5 10,4 9,4 44,0 

30.XII. 1933 29,9 10,0 15,4 10,8 40.2 

31.XII. 1935 20,7 2,1 17,1 3,4 29,2 

15.XII. 1936 29,4 0,1 15,8 10,1 29,6 

30.VI. 1937 28.1 1,1 15,0 12,1 38,0 

34.VIII ,, 28,1 1,8 15,7 18,0 34,3 

30.%X.* 28,1 1,0 16,0 13,0 35,0 


;: ~ 


1) Nie zaliczone do pokrycia. 
3) W tej pozycji kontowane są od listopada 1933 zaliczone do pokrycia 
papiery wartościowe (por. ostatnią zmianę statutu Banku Rzeszy). 
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Tabl. V. 
Stopy dyskontowe banków emisyjnych 
Stan na 15 listopada 1937 r. 


AZ Data ostatniej | Poprzednia Obecna 
zmiany stopa % stopa % 
| 
rzeczna Anglia 30.VI. 1932 23 2 | 
Austria 10.VII. 1935 4 3! /ą 
Belgia 14.V. 1935 21/3 2 
Bułgaria 15. VIIJ. 1935 T7 6 
Czechosłowacja 31.XII. 1935 3!/> 3 
Dania 19.XI. 1936 3 4 
Estonia 1.X35-1935 5 4!/ą 
Finlandia 1.XII. 1934 ama 4 
Francja 2.IX. 1937 4 8!/a 
Gdańsk 1.1. 37 5 4 
Grecja 4.1. 1937 7 6 
Hiszpania 8.VIII. 1935 5il 5 
Holandia 2 XII. 1936  . 21/3 2 
Irlanaia 30.VI. 1982 | 3!/4 3 
Japonia 6.IV. 1936 3,65 3.285 
Jugosławia 1.II. 1935 OW 5 
Litwa 1.VII. 1936 6 s 
Łotwa 1.XI. 1936 5!/—6 5—5'/ą *) 
Niemcy 22.1X. 1932 5 4 
Norwegia 15.P 1937 SH 3 
Polska 20. Xa 1938 6 5 
Portugalia 11.VIII. 1937 4!/ą 4 
Rumunia 15.XII. 1934 6 4!/, 
Stany Zj. (New-York) 26.VIII. 1937 1'ją 1 
Szwajcaria 25.XI. 1936 2 1'/e 
Szwecja 29.XI. 1933 3 25 
Węgry | 28.VIII. 1935 4!/ą 4 
Włochy 18.V. 1936 | 5 4'/ą 
| 
*) Pierwsza stawka dla banków i instytucyj kredytowych, druga dla innych 
osób i firm. 
Tabl. VI. 
Międzynarodowy rynek pieniężny 
Stopa pieniądza dziennego Stopa dyskonta prywatnego 
Data Nowy | Lon- Nowy | Lon- £ > 
Berlin | Paryż R Paryż 
York | dyn NE || York | dyn | Ś á 
| 
1985 X 0,29 0,75 | 3,49 1,88 | 0,19 | 0,63 | 3,04| 2,67 
1936 X 1,00 | 0,75 | 289 | 1,98 0,19 | 0,55 | 2,96| 2,54 
1987 VIII 1,00 0.75 2,85 | 3,59 0,47 | 0,56 | 2,88) 4,11 
? IX 1,00 | 0,75 2,95 | 3,05 0,47 | 0.56 2,88 | 3,73 
7 X 1,00 | 0,75 | 269 | 239 0,47 | 0,56 | 2,88 | 3,87 
| | | | 
Wydawca: w imieniu Komitetu Redakcyjnego — Dr. Stefan Buczkowski 
Redaktor odpow.: Stanisław Oleński. Sekretarz red.: Rudolf Pituch 


Zakł. Graf. „DRUKPRASA“ Sp. o ogr. odp. Nowy-Świat 54, tel. 615-56 i 242-40. 


ERRATA DO N-RU 12-G0O „BANKU”. 


Wskutek przeoczenia ekspedycji do numeru 12-go mies. „Bank” nie zostało 
dołączone sprostowanie błędów drukarskich. Prosimy wobec tego o uwzględnie- 
nie następujących pomyłek w druku: 


Str. 522 drugi wiersz od dołu. 
Zamiast: 


Oddawna zauważono, że siła nabywcza, lecz wydatkowaną w całości posiada - 
ła o mniejszych nawet rozmiarach z punktu widzenia postępu gospodarczego. 
większe znaczenie, aniżeli siła nabywcza bardzo rozdmuchana, a następnie 
gwałtownie skurczona. 


Winno być: 


Oddawna zauważono, że siła nabywcza o mniejszych nawet rozmiarach, lecz 
wydatkowana w całości posiada z punktu widzenia postępu gospodarczego więk- 
sze znaczenie, aniżeli siła nabywcza bardzo rozdmuchana, a następnie gwał. 
townie skurczona. 

Str. 523 dziesiąty wiersz od dołu. 


Zamiast: nonvelle politique sociale. 


Winno być: nouvelle politique sociale. 


Str. 525 piąty wiersz od góry. 4 
Zamiast: une erreur fondamentale. 


Winno być: une erreur fondamentale. 


Str. 529 jedenasty wiersz od dołu. 
Zamiast: Gauboue. 


Winno być: Cauboue. 
Str. 530 siedemnasty wiersz od dołu. 


Zamiast: la monnaisaine et stable, la monnaisaine seripturale, la monnaisaine 
contractuelle. 


Winno być: la monnaie saine et stable, la monnaie scripturale, la monnaie 


contractuelle. 


Na str. 609 w tabl. I. Bank Polski w rubryce: Odsetek pokrycia w wierszu 
pierwszym od dołu. 
Zamiast: 25,77. 


Ma być: 35,77. 
Z poważaniem 


REDAKCJA. 


Mies. „BANK” DRUK 


Warszawa 


N. Świat 7 m. 39 


SEO ENEI PPEEPPP 


sazosaszopozacanaceonaczzazaczananazzoncnzna na zaznacz zuzanzananzcnaca 


UWAGI 
dla Autorów nadsyłających artykuły do „Banku”. 


Redakcja miesięcznika „BANK” mieści się w Warszawie, Nowy 
Świat 7 m. 89 (tel. 9-27-66) i jest czynna codziennie od g. 11 — 18. 

Wszelkie artykuły, notatki i wydawnictwa należy kierować do Re- 
dakcji pisma. 

Redakcja przyjmuje tylko takie artykuły i notatki, które dotych- 
czas nie były w Polsce drukowane i pod warunkiem, że autor nie za- 
mieści jednocześnie artykułu lub notatki na ten sam temat w innym 
czasopiśmie lub dzienniku. 

Przy opracowywaniu artykułów lub notatek dla „Banku” auto- 
rzy winni uwzględniać materiał, zamieszczony na ten sam temat 
w dotychczasowych rocznikach oraz wydawnictwach „banku” i na 
materiały te powołać się. 

Nadsyłany materiał winien być przepisany na maszynie; w prze- 
ciwnym razie redakcja oddaje rękopis do przepisania i należność za 
to strąca z honorarium. 

O tym, czy artykuł zostanie wydrukowany, decyduje Redakcja 
dopiero po przeczytaniu całego artykułu, to też uprzednie zapytania 
i ew. podanie treści artykułu są zbędne. 

Rękopisy nadesłane do Redakcji są zwracane Jedynie na specjalne 
żądanie po opłaceniu porta. 


PRENUMERATA 


wynosi a 
w kraju: zagranicą : 
rocznie 18 zł. półrocznie 9 zł. rocznie 20 zł. półrocznie 10 zł. 
dla pracown. bank. rocz. 12 zł. dla pracown. bank. rocz. 15 zł. 


Cena pojedyńczego numeru zł. 1,50. 


Prenumeratę należy wpłacać na konto P. K. O. Nr. 2.777. 
CENNIK OGŁOSZEŃ WYSYŁAMY NA ŻĄDANIE 


Administracja pisma jest czynna codziennie od g. 11 — 13. 
Warszawa, Nowy Świat 7 m. 39. 


POR Z EC LEAD 
EKONOMICZNY 


ORGAN POLSKIEGO TOWARZYSTWA 
EKONOMICZNEGO WE LWOWIE 


REDAKTOR: PROF. LEOPOLD CARO 
Adres redakcji: Lwów, ul. Akademicka 21. 


Adres administracji: Lwów, ul. Mickiewicza 31, of. 


Prenumerata roczna w kraju 15 zł., ulgowa dla urzędników, w razie 
uiszczenia prenumeraty bezpośrednio w naszej administracji lub na 
konto P.K.O. 154.383 12 zł, zagranicą 20 zł. Członkowie Pol. Tow. Ekon. 
płacą miesięcznie wkładkę 1 zł. 50 gr., ulgową 1 zł. za co otrzymują 
bezpłatnie „Przegląd Ekonomiczny” i mogą nabywać tomy naszej 

„Biblioteki” (dotąd 8 tomów) po znacznie zniżonych cenach. 


Cena tomu „Przeglądu Ekonomicznego” w handlu księgarskim 4 zł. 


Administracja miesięcznika 


„BANK”| 


4 


poleca roczniki pisma z 1933; 
1934; 1935 i 1936 roku. 


po cenie zł. 10.— za komplet 


wraz z kosztami przesyłki. 


